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SCF 
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Auslandsanteil der Umsatzerlöse 
handelsrechtlicher Buchwert 
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entziehbarer cash flow 
Eigenkapital 
Eigenkapital nach HGB 
Eigenkapital nach IAS oder US-GAAP 
Eigenkapitalquote (Eigenkapital geteilt durch Bilanzsumme) 
Fremdkapital 
Wachstumsrate 
Gewinn 
Hebesatz 
Gesamtkapitalkostensatz / Kapitalisierungszinssatz 
investiertes Kapital 
Kapitalwert 
Steuermesszahl 
Rendite / Kostensatz 
Bestimmtheitsmaß 
Gesamtkapitalrendite  (Jahresüberschuss  nach  Steuern  geteilt  durch 
Bilanzsumme) 
Eigenkapitalrendite  (Jahresüberschuss  nach  Steuern  geteilt  durch 
Eigenkapital) 
Eigenkapitalrendite nach HGB 
Eigenkapitalrendite  nach  internationalem  Rechnungslegungssystem 
(Schätzwert) 
Steuersatz 
(handelsrechtlicher) Steueraufwand 
aktive latente Steuern 
Anteil des Saldos latenter Steuern am Eigenkapital 
Steuerzahlungen (Steuer-cash flow) 
shareholder value 
passive latente Steuern 
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b) Indizes 
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Steuerrückstellungen 
Gesamt-Steuerquote (Steueraufwand geteilt durch Ergebnis vor Steu-
ern) 
laufende Steuerquote (laufender Steueraufwand geteilt durch Ergebnis 
vor Steuern) 
steuerliches Vennögen 
Thesaurierungsbetrag 
Zufallsvariable der Studentverteilung 
Umsatzerlöse 
Unternehmenswert 
steuerlicher Wert von Vennögensgegenständen 
Brutto(cash flow)-Rendite auf eingesetztes Kapital 
Risikozuschlag 
Investitionsrate 
Beta-Faktor 
Ausschüttungsquote 
steuerliche Abschreibungsrate 
(steuerfreie) Kapitalrendite 
handelsrechtliche Abschreibungsrate 
ökonomische Abschreibungsrate 
(Eigen-)Kapitalkostensatz 
Standardabweichung 
Steuerrate 
(steuerpflichtige) Dividendenrendite 
Ausschüttung 
brutto 
Eigenkapital 
risikofrei 
Fremdkapital 
effektive Gewerbeertragsteuer 
Körperschaf'tsteuer 
Markt  ... 
,  , XVIII 
n 
p 
t,T 
T 
U 
* 
netto 
persönliche  eier) ... , nach persönlichen Ertragsteuern 
Zeitinkrement 
Thesaurierung 
Unternehmens-... 
Mischwert 
\ 
• 1  Einleitung 
1.1  Problemstellung 
Mit Umsetzung der 4.  und 7. EG-Richtlinie durch das Bilanzrichtlinien-Gesetz wurde 
1986  das  Konzept  der  Steuerabgrenzung  fiir  deutsche  Jahresabschlüsse  eingefiihrt. 
Seitdem sind auf bestimmte Sachverhalte'  latente  Steuern zu bilden.  Die  Grundsätze 
hierzu sind in den §§ 274 und 306 HGB kodifiziert. In der US-amerikanischen Rech-
nungslegung haben latente Steuern eine längere Tradition. Der erste Standard, der sich 
in den USA mit der Abgrenzung von Ertragsteuern befasste, war die Richtlinie Opinion 
No.  11  des Accounting Principles Board (APB), die  1967 verabschiedet wurde. Wäh-
rend die Reclmungslegungsregeln in den USA mehrfach überarbeitet wurden, kam die 
Weiterentwicklung des  Konzeptes  in Deutschland erst durch die Möglichkeit, gemäß 
§ 292a HGB befreiende Konzernabschlüsse
2  nach US  Generally Accepted Accounting 
Principles (US-GAAP) oder International Accounting Standards (lAS)3 zu erstellen, in 
Gang.  Die Befreiungswirkung dieser - auch als  "international" bezeichneten' - Kon-
zernabschlüsse ist bis zum 31. Dezember 2004 befristet.s Bis dahin soll das Deutsche 
Reclmungslegungs  Standards  Committee (DRSC),  ein privates Reclmungslegungsgre-
mium, die deutsche Konzernreclmungslegung - international kompatibel6  - reformiert 
haben.' 
Beispiele  hierfiir  sind  steuerlich  nicht  anerkannte  Rückstellungen,  Abschreibungsunterschiede 
aufgrund steuerrechtlicher Vorschriften,  die handelsrechtlich nicht anzuwenden sind,  oder Unter-
schiede in der Bewertung des Vorratsvennögens. 
Bereits vor Eröffnung dieser Möglichkeit waren zahlreiche deutsche Unternehmen mit internationa-
len Bilanzierungsgrundsätzen konfrontiert. Sie waren entweder mit ausländischen Unternehmen ver-
bunden oder sahen sich zum Zwecke der Kapitalbeschaffung gezwungen, ausländischen Kapital-
märkten  (bzw.  Investoren)  Informationen  zu  liefern,  die  international  verständlich  sind.  Vgl. 
HAUCKIMICHEL  (1992), S. 451. Gemäß einer Umfrage von KPMG International bei europäischen 
Unternehmen lagen die hauptsächlichen Gründe für die Umstellung des Rechnungslegungssystems 
zu US-GAAP oder lAS in: der Nutzung von internationalen Kapita1märkten, der Qualität internatio-
naler Rechnungslegungsgrundsätze zur Vennittlung relevanter Informationen, der Nachfrage nach 
diesen Informationen durch institutionelle Investoren und Analysten sowie geringeren Kapitalkosten, 
vgl. KPMG (2000), S.  12. Ähnliche Ergebnisse auch bei SPANHEIMERIKOCH (2000), S. 306-308. 
Die  lAS-Rechnungslegung umfasst  die International Accounting  Standards  (lAS),  International 
Financial Reporting Standards (IFRS) sowie die damit verbundenen Interpretationen (SICIIFRIC). 
V  gl. DRS I, Tz. 10; BREKER/NAUMANNITIELMANN (\  999), S. 151; BÖCKlNGlORTH (l998), S. 1876. 
Vgl. § 292a HGB, Fn. 1. 
Vgl. HAVERMANN (1999), S. 10-11; WADEWITZ (1999), S. 7. 
Vgl.  § 342  Abs.  1 Nr. I  HGB. Weitere Aufgaben  sind die Beratung des Bundesministeriums der 
Justiz bei Gesetzgebungsvorhaben zu Rechnungslegungsvorschriften und die Vertretung der Bundes-
republik Deutschland in internationalen Standardisierungsgremien. Vgl. § 342 Abs.  1 Nr. 2 und 3 
HGB. 2 
Der Standard des Deutschen Standardisierungsrates (DSR) zu latenten Steuern im Kon-
zernabschluss, DRS 10,  belegt, dass auch ohne Gesetzesänderung eine erhebliche An-
näherung an internationale Gepflogenheiten bei der Bilanzierung latenter Steuern mög-
lich ist.
8 
Ab  2005  ist  von  sog.  kapitalmarktorientierten  Unternehmen  der  Konzernabschluss 
zwingend  nach lAS  zu  erstellen.
9  Aufgrund dieser Entwicklungen befindet  sich  die 
deutsche Rechnungslegung zurzeit in einer Umbruchphase: Konzernabschlüsse können 
zurzeit  nach den  bisherigen  Regelungen  des  HGB,  nach  US-GAAP  oder nach  lAS 
erstellt werden. Die Empfehlungen des DSR haben durch Verkündung durch das Bun-
desjustizministerium  (BMJ)  die  Vermutung,  fiir  Konzernabschlüsse  Grundsätze  ord-
nungsmäßiger Bilanzierung zu sein.
10 Infolge der unterschiedlichen Rechnungslegungs-
systeme ist die  Vergleichbarkeit der Abschlüsse deutscher Unternehmen stark einge-
schränkt.ll Bilanzieren Unternehmen nach den bisherigen Vorschriften des HGB,  ver-
stärkt sich die eingeschränkte Vergleichbarkeit bezüglich latenter Steuern, da auf  grund 
unterschiedlicher  Literaturmeinungen  und  auch  kodifizierter  Wahlrechte  vielfliltige 
Möglichkeiten bestehen, latente Steuern zur Erhöhung oder Verminderung des Gewinns 
zu nutzen und dies auf  grund geringer Angabepflichten nicht offenzulegen.
12 
Aufgrund der Unterschiede der Regelungen zu latenten Steuern von den in Deutschland 
relevanten Rechnungslegungssystemen, und den impliziten Wahlrechten durch unzurei-
chende Konkretisierung der Regelungen, werden im Ralunen der Unternehmensanalyse 
oder der Unternehmensbewertung latente Steuern weitgehend vernachlässigt.13  Durch 
die Verrechnung latenter Steuern mit dem Eigenkapital wird der Einfluss der Rech-
10 
11 
12 
13 
Vgl. den Entwurf zum endültigen Standard DRS 10: E-DRS 12, Anhang C, zur Kompatibilität des E-
DRS 12 mit dem HGB. 
Vgl.  Verordnung  (EG)  1606/2002,  S.3,  Art. 4.  Mitgliedstaatenwahlrechte  räumen  bestimmten 
Unternehmen eine Übergangsfrist bis 2007 ein. Vgl. Verordnung (EG) 1606/2002, S. 4, Art. 9. 
Vgl. § 342 Abs. 2 HGB. 
Die Heterogenität betrim eine  Vielzahl von Rechnungslegungsregeln,  die  in ihrer Gesamtheit zu 
einer vom HGB deutlich verschiedenen Gewinnermittlungvorschrift fUhren.  Die Erstanwendung der 
US-GAAP fiihrte bei der DAIMLER BENZ AG dazu,  das~ gegenüber dem handelsrechtlichen Gewinn 
von DM 615 Mio  nach  US-GAAP  ein Verlust von  DM 1,84 Mrd ausgewiesen wurde.  Vgl.  u.a. 
HEINTZEN (1999), S.  1050. 
Gerade durch ,,Manipulation" der Bilanzierung latenter Steuern lassen sich erhebliche Auswirkungen 
auf  das Unternehmensergebnis erzielen. Vgl. WOLLMERT (1995), S. 85. 
Vgl. stellvertretend COPELANDlKoLLERlMURRIN (1994), S. 163-164. 
t 
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nungslegungsregeln  bei  der Aufbereitung  von  Jahresabschlüssen  eliminiert,  so  dass 
tatsächlich Vergleichbarkeit hergestellt werden kann. Unklar ist jedoch bisher, ob durch 
diese Vernachlässigung Informationen nicht beachtet werden, die fiir die Beurteilung 
von Unternehmen auch eine realwirtschaftliche Bedeutung haben. Die Vernachlässigung 
solcher Informationen könnte zu einer Fehleinschätzung der Vermögens- und Ertragsla-
ge  führen  bzw.  zu einer Fehleinschätzung der "angemessenen" Bewertung,  die  zum 
Zwecke  der  Entscheidung  über  Investitionen  oder  Desinvestitionen  der  Bewertung 
durch den Markt gegenübergestellt wird.14 
Eine größere "Auftnerksamkeit" genießen latente Steuern auf Verlustvorträge. Unter-
nehmen, deren einziger Wert ein vortragbarer Verlustvortrag ist, erzielen positive Kauf-
preise. Entsprechend findet dieser Wertbeitrag auch als positiver zukünftiger cashflow 
oder als Vermögenswert Berücksichtigung. Allerdings ist der Öffentlichkeit die Höhe 
des  ökonomischen  Vorteils  aus  Verlustvorträgen  nicht  bekannt,  wenn  hierauf keine 
aktiven latenten Steuern gebildet werden.  Selbst wenn die Höhe des Verlustvortrages 
angegeben wird, ist der damit verbundene ökonomische Vorteil für einen internationa-
len  Konzern  auf  grund  unterschiedlicher  Steuersätze  und  unterschiedlicher  Realisie-
rungswahrscheinlichkeiten nicht ableitbar. Um mehr Informationen zu latenten Steuern 
zu geben und Unternehmen besser vergleichen zu können, fordert die DVF AlSG, dass 
zur Ermittlung des DVFAlSG-Ergebnisses zumindest aktive latente  Steuern auf Ver-
lustvorträge und latente Steuern bezüglich der steuer- und handelsrechtlich unterschied-
lichen Behandlung von Rückstellungen zu bilden sind, selbst wenn dies nicht den ange-
wandten  Bilanzierungsmethoden entspricht.  IS  Offensichtlich ist die DVF  AlSG davon 
überzeugt, dass es zur Vereinheitlichung und Herstellung einer besseren Vergleichbar-
keit von veröffentlichten Unternehmenserfolgen sinnvoller ist, die nach HGB erstellten 
Abschlüsse zu korrigieren.  Durch die alternative Vorgehensweise,  latente  Steuern in 
allen Abschlüssen zu eliminieren und dadurch die verzerrende Auswirkung der Anwen-
dung von unterschiedlichen RechnungslegungsregeIn rückgängig zu  machen,  würden 
wichtige Informationen verloren gehen. 
Latente  Steuern können  erhebliche  Auswirkungen  auf den ausgewiesenen  Unterneh-
14 
IS 
Jahresabschlussdaten  besitzen  Informationsgehalt,  wenn  sie  die  Entscheidungen  von  Investoren 
beeinflussen. Vgl. BEAVER (1968), S. 68-69; LEV (1989), S. 156. 
Vgl.  DVFAlSG (1998), S. 2537. Das DVFNSG-Ergebnis wird von vielen Unternehmen freiwillig 4 
menserfolg und das Eigenkapital haben und somit auch auf Kennzahlen, die auf Basis 
dieser Größen ermittelt werden.  Dies  soll  im  Rahmen dieser Arbeit auch empirisch 
gezeigt werden.  Somit ist die Eliminierung oder Nichtbeachtung von latenten Steuern 
kein rein technischer Vorgang ohne Auswirkungen auf die Ergebnisse einer Analyse. 
Die Eliminierung von latenten Steuern, die aus anderen Ursachen als den bereits ge-
nannten Verlustvorträgen resultieren, ist deshalb ein Problem, weil auch andere latente 
Steuern, nicht nur Verlustvorträge, ökonomische Konsequenzen nach sich ziehen und-
so  zumindest  eine  Hypothese  - zukünftige  Steuerforderungen und -verpflichtungen 
antizipieren. 
Wenn im Rahmen einer Unternehmensbewertung zukünftige cash flows oder Gewinne 
prognostiziert werden, die zu einem erheblichen Teil durch den Mittelabfluss an die 
Finanzbehörden  bzw.  den  Steueraufwand  bestimmt  werdenl6  (der  durchschnittliche 
Steuersatz deutscher Unternehmen kann insbesondere bei international wenig diversifi-
zierten Unternehmen über 50 % betragen),17 sollte zumindest die zum Beurteilungszeit-
punkt in den Jahresabschlüssen enthaltene Information über zukünftige Steuerbe- oder -
entlastungen berücksichtigt werden. Entscheidend für die Verwertbarkeit der zur Verfü-
gung stehenden Rechnungslegungsinformationen ist, ob die Prognosefähigkeit durch die 
Auswertung  von  historischen  Rechnungslegungsdaten  (gegenüber  der  Extrapolation 
historischer cash flows) verbessert werden kann. 
Hierbei wird in der betriebswirtschaftlichen Forschung einerseits untersucht, ob Gewin-
ne  oder cash flows  genauer prognostiziert werden können,  und andererseits, welches 
Rechnungslegungssystem  hinsichtlich der Informationsfunktion für den Kapitalmarkt 
überlegen ist. Diese Diskussion wird hier nicht allgemein aufgegriffen. 18  Statt dessen 
16 
17 
18 
angegeben. Vgl. MÖLLERIHOFNER (1998), S. 2. 
Vgl. LAMBILYMER (1999), S. 751. 
V  gl. hierzu die eigene Untersuchung in Kapitel 5. 
Verwiesen sei hier auf die  Untersuchung von HARRISILANGIMÖLLER,  die bei ihrer Gegenüberstel-
lung der Rechnungslegungssysteme US-GAAP  und HGB  zu dem Ergebnis gelangen, dass die US-
GAAP trotz weniger Wahlrechten und umfangreicheren Angabepflichten dem HGB hinsichtlich der 
Prognose von Aktienpreisen und -renditen nicht überlegen sind, vgl. HARRISILANGIMÖLLER (1995), 
S. 1025-1026. KÜHNBERGER bezeichnet dieses Ergebnis als "aus theoretischen Überlegungen heraus 
überraschend", KÜHNBERGER (1998), S. 310. PELLENSITOMASZEWSKl, die nur acht Unternehmen in 
ihre Untersuchung der KapitaImarktreaktion auf den Rechnungslegungswechsel einbeziehen, stellen 
eine positive Reaktion bei einem Wechsel aufUS-GAAP fest,  die sich bei einem Wechsel auf IAS-
Regeln nicht bestätigt, vgl.  PELLENSITOMASZEwSKl (1999), S. 220. ALI!HwANG zeigen, dass Rech-
nungslegungsdaten in jenen Ländern eine geringere Wertrelevanz haben, in denen das Finanzsystem 
,  , 5 
werden  die  Rechnungslegungslegungssysteme,  nach  denen  deutsche  Unternehmen 
zurzeit  ihre  Konzernabschlüsse  erstellen,  hinsichtlich  der  Bereitstellung steuerlicher 
Informationen verglichen.
l
" 
Die Anwendung von in der Praxis verbreiteten Bewertungsmodellen auf  Basis von cash 
flows, Residualgewinnen oder handelsrechtlichen Gewinnen führt dazu, dass nur solche 
steuerlichen Belastungen berücksichtigt werden, die zukünftig verursacht werden. Zu-
künftige cash flows oder Gewinne vor Steuern werden einer fiktiven Besteuerung unter-
zogen  und  diskontiert.  Dabei  besteht,  neben  der eventuellen  Vernachlässigung  von 
bereits  wirtschaftlich verursachten  Steuerlatenzen,  das  weitere  Problem,  dass  weder 
cash flows vor Steuern noch handelsrechtliche Gewinne vor Steuern die Steuerbemes-
sungsgrundlage darstellen.  Somit werden Steuerbelastungen, die zukünftig verursacht 
werden,  dann  nicht  angemessen  in Bewertungsmodelle  integriert,  wenn  der  durch-
schnittliche Norninalsteuersatz angewendet wird. Auf  cash flows ist der zukünftige cash 
flow-Steuersatz anzuwenden, der in der Regel von dem Nominalsteuersatz abweicht. 
Allerdings kann, wie im Rahmen dieser Arbeit gezeigt werden soll, unter Verwendung 
der Informationen zu latenten Steuern zu diesem übergeleitet werden. 
Aus Jahresabschlüssen sind nur bilanzierte latente Steuern ersichtlich, deren zukünftige 
Realisierung wahrscheinlich ist.  Nicht bilanzierte latente Steuern können jedoch eine 
ebenso hohe Realisationswahrscheinlichkeit und Bewertungsrelevanz aufweisen. Nicht 
bilanzierte latente Steuern  sind solche, für deren Ansatz ein Verbot besteht oder das 
Rechnungslegungssystem dem Bilanzierenden ermöglicht, auf den Ansatz zu verzichten 
(z.B. durch Wahlrechte oder Interpretationsspielräume). Es hängt demnach vom Rech-
nungslegungssystem und von der Anwendung der Rechnungslegungsregeln zu latenten 
Steuern durch die Bilanzierungspraxis ab, in welcher Höhe latente Steuern ausgewiesen 
werden und welche latente Steuern nicht zum Ansatz kommen. Wenn nicht bilanzierte 
latente Steuern für die Nutzer von Jahresabschlüssen eine entscheidungsrelevante In-
formation darstellen würden, dann besteht das Erfordernis der Anpassung von Rech-
I" 
bankorientiert ist,  private  Institutionen keinen Einfluss auf den Standard-Setting-Prozess  haben, 
steuerliche Regelungen stärkeren Einfluss auf die Rechnungslegung haben und in denen geringere 
Prüfungsgebühren erhoben werden, vgl. ALi/Hw  ANG (2000), S. 20. 
LAMBIL YMER  halten - gerade  vor  dem Hintergrund der Bedeutung steuerlicher Fragen für den 
Unternehmenserfolg - die Forschung über Steuern im Rahmen der Rechnungslegung für unterreprä-
sentiert und  belegen dies anband  der Auswertung wissenschaftlicher Beiträge, vgl.  LAMBIL YMER 
(1999), S. 749-776. 6 
nungslegungsregeln. 
Weiterhin können persönliche latente  Steuern entscheidungsrelevant sein. Persönliche 
Steuerlatenzen entstehen, wenn die Zahlungsströme zwischen dem Unternehmen und 
dem Anteilseigner besteuert werden. Diese werden insbesondere durch Dividendenzah-
lungen und den Anteilsverkaufbzw. die Liquidation des Unternehmens realisiert. Durch 
die Verlagerung einer steuerlichen Belastung von der Unternehmens- zur Privatsphäre 
oder umgekehrt sowie durch die zeitliche Verlagerung von Steuerbelastungen können 
Wertbeiträge generiert werden, die im Rahmen einer Unternehmensanalyse ebenfalls zu 
berücksichtigen sind. Die zeitliche Verlagerung von Steuerbelastungen der Privatsphäre 
wird insbesondere durch die Dividendenpolitik gesteuert. 
Das  Rechnungslegungssystem  bestimmt  den Umfang und  die  Güte  der  finanziellen 
Informationen, die dem Kapitalmarkt gegeben werden.
20  Verhindert das Rechnungsle-
gungssystem die Übermittlung wertbestimmender Informationen/' so können diese vom 
Kapitalmarkt nicht bei der Preisbildung berücksichtigt werden. Nur Insidern ist es dann 
möglich, einen zutreffenderen Unternehmenswert zu bestimmen. Deshalb sind nicht nur 
die Bilanzierungsregeln, sondern auch die Offenlegungsregeln dahingehend zu untersu-
chen, ob aus diesen bewertungsrelevante Informationen extrahiert werden können. Diese 
Regeln sollten aber nicht losgelöst von der Bilanzierungspraxis betrachtet werden, da 
Anreize zur freiwilligen Offenlegung bestehen könnten. Falls diese Anreize bestehen, 
könnten unzureichende Regelungen eines Rechnungslegungssystems durch freiwillige 
Angaben  ausgeglichen  werden  und unabhängig von dem  zugrunde  liegenden  Rech-
nungslegungssystem  ein  einheitliches  Mindestmaß  an  Informationen  dem  Markt zur 
VerfUgung gestellt werden. 
20 
2' 
Vgl. STUBENRATH (200 I), S. 39. 
Jahresabscblussinformationen  steIlen  eine  wesentliche  InformationsqueIle  fiIr  Analysten  dar. 
ORDELHEIDE  steIlte  hierzu  Ergebnisse  aus  Befragungen  zusammen.  Vgl.  ORDELHEIDE  (l998b), 
S.506-507.  , 
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1.2  Gang der Untersuchung 
In Kapitel 2 dieser Arbeit werden die konzeptionellen Grundlagen behandelt. Zunächst 
wird das Konzept einer kapitalmarktorientierten Rechnungslegung erläutert, nach dem 
durch  die  Rechnungslegung  entscheidungsrelevante  Informationen  vermittelt  werden 
sollen. Als Adressaten der kapitaImarktorientierten Rechnungslegung stehen Kleinakti-
onäre im  Vordergrund,  da diese besonders umfangreiche Informationsbedürfnisse ha-
ben, weIche nicht durch vertragliche Vereinbarungen durchgesetzt werden können. Die 
Hervorhebung der Informationsfunktion im Rahmen der kapitalmarktorientierten Rech-
nungslegung  dient  der  Verknüpfung  von  Rechnungslegungsregeln,  hier  zu  latenten 
Steuern, und dem Informationsgehalt von Jahresabschlussinformationen zum Zwecke 
der Unternehmensanalyse oder -bewertung. Daraufhin werden latente Steuern begriff-
lich definiert und deren Funktion erläutert. Die Funktion latenter Steuern kann einerseits 
in der periodengerechten Zurechnung des Ertragsteueraufwands liegen, welche Ausfluss 
der Fiktion der Konzernbesteuerung ist, und andererseits in der Antizipation von Steu-
erbelastungen und -entlastungen. Letztere impliziert, dass nur durch die Steuerabgren-
zung das Vermögen und die Schulden korrekt ausgewiesen sind. Danach werden ver-
schiedene Konzeptionen der Steuerabgrenzung behandelt, die sich nach der vermögens-
vs. erfolgsorientierten Sichtweise, dem Zeithorizont der Berücksichtigung latenter Steu-
ern und der Behandlung von Steuersatzänderungen unterscheiden lassen. Dies ist insbe-
sondere für die Einordnung der nationalen Rechnungslegungsregeln zu latenten Steuern 
und den Vergleich mit den US-GAAP und den lAS erforderlich. Weiterhin werden die 
Begriffe ,,nicht bilanzierte latente Steuern" und "persönliche latente Steuern" definiert 
und von  den handelsrechtlichen  latenten  Steuern,  wie sie in der  Literatur zur Rech-
nungslegung diskutiert werden, abgegrenzt. 
Daraufhin werden Methoden zur Unternehmensbewertung behandelt. Anband einer in 
der Praxis verbreiteten"  DCF-Methode,  dem  sog.  entity-Modell, werden  im Rahmen 
eines klassischen Steuersystems nicht nur Unternehmenssteuern, sondern auch persönli-
che Ertragsteuern, die bei dem  Anteilseigner anfallen, integriert.  Diese sind, wie  eine 
Vielzahl  empirischer  Studien  belegt,  bewertungsrelevant.  Auch  behandelt  wird  die 
Integration persönlicher Ertragsteuern in einem - seit dem Jahr 2002  in  Deutschland 
geltenden - Halbeinkünfteverfahren sowie das früher geltende Vollanrechnungssystem 
22  Vgl. LORSON (1999), S. 1330; PEEMÖLLERJlCUNowsKIIHILLERS (1999), S. 623. 8 
bei gespaltenen Körperschaftsteuersätzen. Anschließend wird aufgezeigt, welche Prob-
leme bei der Ermittlung von,Planzahlen entstehen und wie daraus zukünftige Steuerzah-
lungen, die von den cash flows vor Steuern in Abzug zu bringen sind, zu schätzen sind. 
Ein weiteres  Problem,  das  bisher nicht ausreichend in der Literatur behandelt wird, 
besteht darin, dass häufig die vereinfachende Annahme der Identität der Bemessungs-
grundlagen gemacht wird. Folglich wird ein Steuersatz auf den cash flow vor Steuern 
angewendet, obwohl die steuerliche Bemessungsgrundlage erheblich von diesem abwei-
chen kann. Das Fehlerpotenzial der Vertauschung der Bemessungsgrundlage wird durch 
partielle Anwendung des Lücke-Theorems auf Steuerzahlungen aufgezeigt und anband 
eines Beispiels veranschaulicht. 
Auf diesen Grundlagen aufbauend wird in Kapitel 3 die Literatur zum Informationsge-
halt latenter Steuern dargestellt. Während in der Literatur zur Unternehmensbewertung 
bzw.  zur  marktwertorientierten  Unternehmensführung  latente  Steuern  in  der  Regel 
vernachlässigt werden, zeigen empirische Studien, dass latente Steuern durchaus bewer-
tungsrelevant  sind.  Uneinigkeit  besteht jedoch darüber,  auf welche  Hypothesen  die 
Bewertungsrelevanz zurückzuführen ist. Neben der Sichtweise, dass eine passive latente 
Steuer eine zukünftige Steuerbelastung darstellt und deshalb negativ mit dem Aktien-
kurs korreliert ist, gibt es weitere Erklämngsansätze. So besteht ebenfalls ein negativer 
Zusammenhang, wenn MarktineffIzienz herrscht und Kapitalmarktteilnehmer bei ihrer 
Preisbildung nur den um latente Steuern "verzerrten" Gewinn nach Steuern berücksich-
tigen.  Weiterhin könnten latente Steuern als  Signal fur Gewinnglättungsmanagement, 
Qualität  des  Managements  im Sinne  der Fähigkeit,  Steuern zu vermeiden bzw.  die 
Steuerbelastung  zeitlich  zu  verschieben,  sowie  Unternehmenswachstum  interpretiert 
werden. Die Entscheidungsrelevanz von Rechnungslegungsinformationen, die nur empi-
risch nachzuweisen ist,  sollte für standardsetter im Bereich der Rechnungslegung als 
Korrektiv für die Komplexität der Regelungen dienen. 
Nach der Darstellung der empirischen Untersuchungen wird ein analytisches  Modell 
vorgestellt, das die Bewertungsrelevanz latenter Steuern nachweist. Das Modell wurde 
von SANSING entwickelt und ist von Bedeutung, weil quasi-permanente latente Steuern 
Gegenstand der Bewertung sind. Diese werden gemeinhin als wertlos dargestellt, da der 
lange Zeithorizont der Realisierung in Verbindung mit der Diskontierung zukünftiger 
cash flows zu einem niedrigen Wertbeitrag führt. 9 
Jahresabschlüsse zählen  für Analysten  und Bewertende, die über kein  Insiderwissen 
verfügen,  zu den wichtigsten Infonnationsquellen. Hauptsächlicher Zweck von Kon-
zernabschlüssen im Sinne einer kapitalmarktorientierten Rechnungslegung ist die Ver-
mittlung  entscheidungsrelevanter Infonnationen.  Deshalb  ist zu untersuchen,  welche 
Infonnationen  über  steuerliche  Sachverhalte  durch  die  Rechnungslegung  deutscher 
Unternehmen vennittelt werden. Vor dem Hintergrund, dass deutsche Mutterunterneh-
men  ihren Konzernabschluss nach den Rechnungslegungssystemen  HGB,  US-GAAP 
oder IAS erstellen können, werden in Kapitel 4 die Regelungen zur Bilanzierung laten-
ter Steuern  und  Offenlegungspflichten nach  diesen  Rechnungslegungssystemen  kurz 
dargestellt. Dabei wird auch die Entwicklung der Rechnungslegungsnonnen behandelt. 
Bei  der Darstellnng der Behandlung latenter  Steuern nach HGB  wird der aktuellen 
Entwicklung Rechnung getragen. In Kapitel 4.4 wird zusammenfassend ein Vergleich 
der Rechnungslegungssysteme bezüglich der Behandlung latenter Steuern vorgenom-
men.  Neben einem vereinfachenden tabellarischen Vergleich werden die bestehenden 
Unterschiede erläutert. 
Die internationale Heterogenität von Rechnungslegungsinfonnationen wird von einigen 
Autoren behandelt, die entweder Rechnungslegungsvorschrlften zwischen unterschiedli-
chen Ländern vergleichen,23 die Ursachen der Unterschiede untersuchen,z4 die Nonnset-
zungsprozesse der Rechnungslegungsregeln analysieren,>s  deren Durchsetzungsmecha-
nismen beschreiben,>6 deren Rolle bei der Ausschüttungsbegrenzung fokussieren27  oder 
die Kommunikation heterogener Rechnungslegungsdaten auf internationalen Kapital-
märkten  behandeln.
28  In dieser Arbeit steht der Vergleich eines  speziellen Bilanzie-
rungsproblems und die mit Hilfe der bilanzierten Beträge und der Offenlegung generier-
te Infonnation und deren Bewertungsrelevanz im Vordergrund. 
Im empirischen Teil (Kapitel 5) dieser Arbeit wird untersucht, welche Infonnationen die 
DAX IOO-Untemehmen  in ihren Konzernabschlüssen zu latenten  Steuern geben.  Die 
23 
24 
2S 
26 
27 
28 
Diese Vergleiche sind  entweder umfassend konzipiert, vgl.  u.a.  ORDELHEIDEIKPMG  (2001), oder 
beschäftigen sich mit speziellen Bilanzierungsproblemen, vgl. u.a. MELLWJG (1998), S. 1-16. 
V  gl. den Literaturüberblick bei BÖCKEMlD' ARcy (1999), S. 62-65. 
Vgl. u.a. ORDELHEIDE (1997), S. 235-259. 
Vgl. u.a. BÖCKEM (2000). 
Vg!. u.a. LEUzlDELLERISTUBENRATH (1998), S. 111-129. 
Vgl. STUBENRATH (2001). 10 
Konzernabschlüsse  der  DAX IOO-Unternehmen  wurden  für  die  Geschäftsjahre  1998 
und 1999 (bzw. 1997/98 und 1998/99) sowohl quantitativ als auch qualitativ ausgewer-
tet.  Dabei wird nach den drei Rechnungslegungssystemen HGB, US-GAAP und IAS 
unterschieden. Der Informationsumfang hängt nicht nur davon ab, nach welchem Rech-
nungslegungssystem der Konzernabschluss aufgestellt wird,  sondern auch davon, wie 
die Umsetzung erfolgt. Auch freiwillig gegebene Informationen könnten geeignet sein, 
zu  einem  einzigen  Rechnungslegungssystem  überzuleiten,  um  Vergleichbarkeit  zu 
gewährleisten.  So  könnte vermutet werden,  dass  Unternehmen, die ihren Konzernab-
schluss nach HGB aufstellen, Wahlrechte und Interpretationsspielräume so nutzen, dass 
zumindest eine Annäherung an die internationale Bilanzierungspraxis erfolgt. Werden 
beispielsweise Auswirkungen der Prinzipien der Maßgeblichkeit und der umgekehrten 
Maßgeblichkeit auf den handelsrechtlichen Einzelabschluss im Konzernabschluss rück-
gängig gemacht und die "Bilanzierungshilfe" der Aktivierung latenter Steuern aus Ein-
zelabschlüssen im Konzernabschluss genutzt, dann wäre bereits ein großer Schritt getan. 
Zusätzlich können freiwillige Informationen im Anhang veröffentlicht werden, die eine 
Überleitung ermöglichen bzw. erleichtern.  Beispielhaft sei hier genannt, den steuerli-
chen Vorteil durch Verlustvorträge sowohl in seiner Höhe als auch der zeitlichen Di-
mension anzugeben, sofern er nicht aktiviert wird. Die Auswertung der Abschlüsse zeigt 
auch auf, wie die Unternehmen bestehende Spielräume nutzen. Für die internationalen 
Konzernabschlüsse können weiterhin die Ursachen latenter Steuern, die nach US-GAAP 
und IAS anzugeben sind, ausgewertet werden. 
Da die Unternehmensanalyse in der Regel in Form der Auswertung eines Kennzahlen-
systems erfolgt, wird der Einfluss latenter Steuern auf Unternehmenskennzahlen unter-
sucht. Der Effekt der Bereinigung latenter Steuern auf nach lAS oder US-GAAP erstell-
te  Abschlüsse  wird  dabei  aufgezeigt.  Um  auf derselben  Datenbasis  (Unternehmen) 
aufzubauen  und  die  Untersuchung  der  Rechnungslegungsunterschiede  zu  vertiefen, 
finden Erstanwendungseffekte besondere Beachtung. Dabei wird der letzte nach HGB 
erstellte  Konzernabschluss  dem  US-GAAP- oder  IAS-Konzernabschluss  derselben 
Periode  gegenübergestellt.  Letzterer  steht  deshalb  zur Verfügung,  weil  in  dem  Ge-
schäftsjahr der Erstanwendung der US-GAAP oder lAS Vergleichszahlen des VOIjahes 
veröffentlicht werden müssen, oder weil der internationale Abschluss im Geschäftsbe-
richt veröffentlicht worden ist, der HGB-Konzernabschluss aber vor In-Kraft-Treten des 
§ 292a HGB im Bundesanzeiger veröffentlicht werden musste. Im Vergleich der Rech-
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nungslegungssysteme wird die durch latente Steuern bedingte Volatilität und absolute 
Höhe von Unternehmenskennzahlen exemplarisch für vier Unternehmen untersucht, für 
die über einen längeren Zeitraum (mindestens vier Geschäftsjahre) Abschlussdaten nach 
HGB und lAS oder US-GAAP vorliegen. 
Im darauf folgenden Kapitel 6 wird der Informationsbedarf bestimmt, der erforderlich 
wäre, um einem externen Analysten einen umfassenden Einblick in die steuerliche Lage 
eines Unternehmens zu gewähren. Hierbei spielen latente Steuern eine zentrale Rolle, 
weil  diese  den  ausgewiesenen  Steueraufwand und damit  das  Ergebnis nach Steuern 
erheblich beeinflussen können.  Nur durch  umfangreiche  Offenlegungsvorschriften zu 
latenten Steuern kann der ökonomische Gehalt der ausgewiesen Vermögens- und Er-
folgsgrößen  beurteilt  werden.  Die  Informationsanforderungen  werden  den  aktuellen 
Rechnungslegungsregeln  gegenübergestellt.  Da  auch  persönliche  Ertragsteuern  den 
Unternehmenswert beeinflussen können, sind Angaben wünschenswert, auf deren Basis 
persönliche Steuerlatenzen individuell geschätzt werden können. 
Die  Arbeit  endet  mit  einer  thesenförmigen  Zusammenfassung  und  einem  Ausblick 
(Kapitel 7). 12 
2  Konzeptionelle Grundlagen 
2.1  Kapitalmarktorientierte Rechnungslegung 
2.1.1  Unterstützung von Anlageentscheidungen als Ziel der kapitalmarktorien-
tierten Rechnungslegung 
Die  kapitalmarktorientierte  Rechnungslegung  soll  den  Interessenten im Hinblick auf 
ihre Entscheidungen nützliche Informationen vermitteln. Zunächst ist zu klären, welches 
- im Sinne der kapitalmarktorientierten Rechnungslegung - die Interessenten sind, an 
deren  Informationsbedürfnissen  sich  die  Rechnungslegung  ausrichten  sollte.  In  der 
Folge wird erläutert, welche Entscheidungen diese Interessenten treffen und wann eine 
Information nützlich ist. 
Die  Interessenten  im  Sinne  der  kapitalmarktorientierten  Rechnungslegung  sind  die 
Kapitalmarktakteure,  insbesondere Kapitalgeber und  Intermediäre.  Zu den Kapitalge-
bern zählen Eigenkapitalgeber (Investoren) und Fremdkapitalgeber (z.B. Kreditinstitute, 
Käufer  von Unternehmensanleihen).  Als  Intermediäre  werden  "zwischengeschaltete" 
Personen  oder  Institutionen  bezeichnet,  welche  die  Abwicklung  von  Transaktionen 
durchführen (z.B. Börsen, Makler), Informationen aufbereiten (Informationsintermediä-
re) oder Entscheidungen vorbereiten (z.B. Finanzanalysten, Anlageberater). 
Andere Rechnungslegungsadressaten wie der Staat (Besteuerung) oder das Management 
(Selbstinformation) können für ihre Zwecke zusätzliche Anforderungen durchsetzen, so 
dass  diese  Gruppen  in  der kapitalmarktorientierten  Rechnungslegung  nicht  beachtet 
werden müssen.
29 
Von den Kapitalmarktakteuren sind Großgläubiger, z.B. die Hausbank, und Großaktio-
näre nicht die primäre Zielgruppe der kapitalmarktorientierten Rechnungslegung, da sie 
die  Möglichkeit haben,  auf unternehmensinterne  Informationen zuzugreifen,  falls  die 
externe  Rechnungslegung  ihre  Informationsbedürfuisse nicht vollumfänglich erfüllt.30 
Häufig sind diese Gruppen auch in den Aufsichtsgremien des Unternehmens vertreten 
und werden an Unternehmensentscheidungen beteiligt. Kleinaktionäre hingegen sind für 
29 
30 
Für die  kapitalmarktorientierte Rechnungslegung  und  die  steuerliche  Rechnungslegung  sind  auf-
grund der deutlich unterschiedlichen Zwecke zwei Rechenwerke unumgänglich. Vgl. u.a. SCHMIDT 
(2000), S. 53. 
Vgl. LANGE (1989), S.  12. 13 
ihre  Entscheidungsfindung auf öffentlich  verfügbare  Infonnationen angewiesen.
31  Es 
"kann  davon  ausgegangen  werden,  daß  sie  unabhängig  vom  Entscheidungsmodell 
Rechnungslegungsinfonnationen als Planungsdaten in ihre Anlageentscheidungsprozes-
se einfließen lassen,m. Ergänzend zum Jahresabschluss (Einzel- und ggf.  Konzernab-
schluss) und Presseinfonnationen können lediglich "Signale" berücksichtigt werden, die 
von  bestimmten  Gruppen  mit  internen  Einblicken  gesendet  werden,  z.B.  Rating-
Agenturen.33 
Gläubiger sind in einer grundlegend anderen Situation als Aktionäre. Gläubiger haben 
über die Kreditvergabe oder deren Prolongation zu entscheiden, einschließlich der an-
gemessenen,  d.h.  risikoadäquaten,  Kreditkonditionen.  Falls  sie  ein  Kündigungsrecht 
besitzen, kommt zusätzlich die Entscheidung über eine Kündigung des Kreditverhältnis-
ses in Betracht. Deshalb sind ihre Infonnationsbedürfnisse auf  das Risiko der Zahlungs-
unfähigkeit des Unternehmens gerichtet.
34  Sie sind an Indikatoren interessiert, die mög-
lichst frühzeitig das Insolvenzrisiko anzeigen. Dieses Interesse deckt sich zwar mit den 
Eigentümern, das Infonnationsinteresse der Eigentümer geht jedoch weit darüber hin-
aus.  Für  Investitions- bzw.  Desinvestitionsentscheidungen  müssen  Eigentümer  eine 
Vorstellung vom Unternehmenswert haben. Die Veränderung des Unternehmenswertes 
einschließlich erhaltener Dividenden bestimmt die Rendite ihrer Investition. Wenn sie 
erwarten, dass das Unternehmen die geforderte Rendite nicht erbringen kann, werden sie 
ihre Anteile veräußern.  Gläubiger hingegen haben feste  Zins- und Tilgungszahlungen 
vereinbart. Solange ein Unternehmen diese Zahlungen leisten kann, sind sie von Unter-
nehmenswertschwankungen  nicht betroffen.  Zur Minderung des  Insolvenzrisikos  be-
steht ihr Interesse daran, dass der Gewinn möglichst vorsichtig ennittelt wird und von 
diesem möglichst wenig ausgeschüttet wird,  damit die  Haftungsmasse des Unterneh-
mens nicht substanzgefährdend vennindert wird.
3
' 
31 
32 
33 
34 
3' 
Vgl. LANGE (1989), S. 13. 
SCHULTE (1996), S. 77-78, m.w.N. 
Die Information über das Rating ist hoch aggregiert, nicht transparent und deshalb kaum geeignet fiir 
Investitions- bzw.  Desinvestitionsentscheidungen.  Sie  kann jedoch zur Anpassung der geforderten 
Rendite genutzt werden. 
Vgl. SCHMIDT (2000), S. 44. 
Hierbei besteht ein Interessenkonflikt mit den Eigenkapitalgebem, da diese einen Residualanspruch 
haben,  während  die  Anspruche  der  Fremdkapita1geber  vertraglich fIxiert  sind.  V  gl.  SCHILDBACH 
(1986), S. 61. 14 
Demnach können die Informationsbedürfnisse von Gläubigem auch dann erfüllt werden, 
wenn sich die Rechnungslegung an den Informationsbedürfnissen der Eigentümer aus-
richtet. Nicht deckungsgleich ist jedoch die Interessenlage bezüglich der Ausgestaltung 
der Ausschüttungsbemessung.
36 Ein großzügig ermittelter Gewinn und dessen Ausschüt-
tung würde die Eigentümer in die Lage versetzen, die Höhe ihrer Investition flexibel zu 
gestalten. 
Die kapitaJmarktorientierte Rechnungslegung orientiert sich an den Informationsbedürf-
nissen von Kleinaktionären und Finanzanalysten bzw. Anlageberatern, die Empfehlun-
gen  zu  Investitions- bzw.  Desinvestitionsentscheidung  geben;  zumal  Kleinaktionäre 
gegenüber Insidern  nicht benachteiligt werden  sollten.  Da die Aktionäre dem Unter-
nehmen Kapital zur Verfügung stellen, das dem höchsten Risiko unterliegt, haben sie 
besonders umfangreiche Informationsbedürfnisse. Deshalb wird angenommen, dass die 
Erfüllung dieser Informationsbedürfnisse auch andere Interessenten weitgehend zufrie-
den stellt.
37 
Die von Aktionären bzw.  potenziellen Aktionären zu treffende AnIageentscheidung38 
oder die Anlageempfehlung durch Finanzanalysten soll durch Rechnungslegungsinfor-
mationen unterstützt werden.
39  Die Anlageentscheidung kann nur durch den Vergleich 
des Marktwertes eines Unternehmens bzw. eines Unternehmensanteils mit dem  Unter-
nehmenswert,  den  der  Aktionär  ermittelt,  getroffen  werden.
40  Hält der  Aktionär  ein 
Unternehmen für unterbewertet, kann er durch die Investition in das Unternehmen eine 
Überrendite  erzielen"
l  Umgekehrt  wird  er im  Fall  einer Überbewertung  durch  den 
36 
37 
38 
39 
40 
41 
Während sich Großgläubiger durch vertragliche Vereinbarungen wirksam vor einer zu hohen Aus-
schüttung schützen können,  haben Kleingläubiger diese  MögliChkeiten häufig nicht.  Vgl.  EULER 
(2002), S. 879. 
Vgl. IAS Framework, Tz. 10. Für einen Überblick über die Informationsinteressen externer Informa-
tionsadressaten siehe LANGE (1989), S. 78. 
Die Anlageentscheidung ist die Investition in ein Unternehmen oder in eine Alternativanlage. Wenn 
sich ein Aktionär für eine Alternativanlage entscheidet, müsste er in das Unternehmen investierte 
Mittel durch Anteilsveräußerung abziehen (Desinvestition). 
Dass Jahresabschlussinformationen eine große Bedeutung zukommt, ist unbestritten. V  gl. u.a. eine 
Zusammenstellung empirischer Studien zu Informationswünschen von Aktionären und Finanzanalys-
ten von LANGE (1989), S. 80-81. 
In einem (mittelstreng) infonnationseffizienten Kapitalmarkt müsste der Marktwert dem Unterneh-
menswert entsprechen, da alle verfiigbaren Infonnationen im Marktwert berücksichtigt sind.  Vgl. 
LANGE (1989), S.  171-172. 
Entweder durch die zukünftigen Dividenden, oder durch Veräußerung seiner Unternehmensanteile, 
wenn der Marktprozess die Unterbewertung beseitigt hat und damit das Unternehmen angemessen  ,  , 15 
Markt seine Anteile veräußern. Für die Beurteilung der angemessenen Bewertung eines 
Unternehmens durch den Markt muss eine Unternehmensbewertung durchgeführt wer-
den. Da dem Aktionär nur öffentlich zugängliche Infonnationen zur Verfügung stehen 
und der Prozess der Infonnationssammlung, -aufbereitung und Durchflihrung der Un-
ternehmensbewertung  zeitaunvendig  ist  und  eventuell  zusätzlich  Kosten  verursacht, 
wird er sich vereinfachenden Verfahren bedienen. Solche Verfahren sind beispielsweise 
die Multiplikatorenmethode, nach der ein (bereinigter) Gewinn mit einem branchenspe-
zifischen Multiplikator multipliziert wird,  oder das Kurs-Gewinn-Verhältnis,  das  auf 
eine  günstige Bewertung einer Aktie hindeuten kann. Hierzu bedarf es der Prognose 
zukünftiger Gewinne.  An diesen  oder ähnlichen Verfahren wird vielfach berechtigte 
Kritik geäußert.
42  Hier soll nur deutlich werden, dass die kapitalmarktorientierte Rech-
nungslegung dann besonders Anlageentscheidungen unterstützt, wenn die Rechnungsle-
gungsinfonnationen zur Prognose zukünftiger Entnalnneströme und damit zum Zwecke 
der Unternehmensbewertung geeignet sind." 
In Folge der zunehmenden Integration internationaler Kapitalmärkte (Globalisierung)44 
sind auch die Anlageentscheidungen von Investoren international geprägt.  Durch die 
internationale Diversifikation lässt sich eine bessere Rendite-Risiko-Konstellation errei-
chen.
4
'  Internationale Anlagestrategien sind jedoch nur dann sinnvoll, wenn die höhere 
42 
43 
44 
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bewertet ist. Vgl. auch LANGE (1989), S. 169. 
Vgl.  NOWAK  (2000),  S. 181-185,  m.w.N.  Zu fundamental analytischen  Aktienbewertungsmodellen 
und der Kritik an diesen Verfahren vgl. LANGE (1989), S.  167-172. 
Es  wurde  bereits  vielfach  bewiesen,  dass  zwischen  Rechnungslegungsinformationen  und  dem 
Marktwert ein deutlicher Zusammenhang besteht. V  gl. zu Übersichten empirischer Untersuchungen 
LANGE (1989), S. 85-86; NOWAK (2000), S. 191. Allerdings werden Rechnungslegungsdaten - zu-
mindest in Deutschland - nicht unverzüglich in den Aktienkursen verarbeitet, vgl. SCHULTE (1996), 
S. 265. RÖDER kommt hingegen zu dem Ergebnis, dass bei DAX-Untemehmen eine effiziente Ver-
arbeitung  neuer Informationen stattfmdet,  die  Anpassung bei MDAX-Untemehmen jedoch einige 
Tage dauern kalll1, vgl.  RÖDER (1999), S.  245. Die nur eingeschränkte Informationseffizienz würde 
die Möglichkeit eröffuen,  durch  die  Auswertung von Rechnungslegungsinformationen (finanzielle) 
Vorteile zu erzielen. Zu den Grundlagen über den Zusammenhang von Rechnungslegungsinformati-
onen und dem Unternehmenswert vgl.  PREINREICH (1938), S. 219-241, und darauf aufbauend insbe-
sondere  OHLSON  (1995),  S.661-687;  FELTHAMIOHLSON  (1995),  S.689-731;  STRONGIWALKER 
(1993),  S.385-399;  BERNARD  (1995),  S.733-747;  LUNDHOLM  (1995),  S.749-761;  O'HANWN 
(1995), S. 52-66; O'HANWN (1996), S. 159-183; RVAN (1996), S.  185-189; CLUBB (1996), S. 329-
337;  BRIEFIPEASNELL  (1996);  STARK  (1997),  S.219-228;  BURGSTAHLERIDICHEV  (1997),  S.  187-
215. 
Eine  Überprüfung  der  Globalisierung  bzw.  Internationalisierung  der  Kapitalmärkte  wird  von 
STUBENRATH anhand verschiedener Kriterien vorgenommen, vgl. STUBENRATH (2001), S. 69-76. 
Vgl. ELTON/GRUBER (1995), S. 276-279; STEINERlUHLIR (2001), S. 206-210. 16 
Rendite nicht durch höhere Kosten überkompensiert wird.46 Ein wesentlicher Faktor, der 
zu höheren Kosten der Informationsaufbereitung führt,  sind heterogene Rechnungsle-
gungsinformationen.  47 
Nützlich bzw. relevant ist eine Jahresabschlussinformation dann, wenn sie die Entschei-
dungen der Nutzer von Jahresabschlüssen beeinflussen kann.
48  Voraussetzung hierfür ist 
eine Wesentlichkeit der Information. Unwesentliche Information können Entscheidun-
gen nicht verändern. Im Umkehrschluss gilt die Aussage, dass eine Information dann 
nützlich ist, wenn das Fehlen dieser Information bei den Nutzem zu anderen Entschei-
dungen führen würde.
49  Damit eine Information nützlich ist, sind weitere Bedingungen 
zu erfüllen. Eine solche Bedingung ist beispielsweise die Verständlichkeit der Informa-
tion, damit sie von den Nutzern richtig interpretiert wird. Auch schwierig zu verstehen-
de Sachverhalte sind demnach so zu erläutern, dass sie von den Nutzern erfasst werden 
können.  Ebenso  ist die  Glaubwürdigkeit bzw.  Verlässlichkeit einer Information von 
Bedeutung. Da bestimmte Jahresabschlussgrößen mit Unsicherheit behaftet sind (z.B. 
Rückstellungen, Werthaltigkeit von immateriellen Vermögensgegenständen), unterstützt 
das Testat eines Wirtschaftsprüfers die Glaubwürdigkeit, dass diese Größe zutreffend-
im Sinne einer angemessenen Schätzung - ermittelt worden ist. 
2.1.2  Kapitalmarktorientierung der deutschen Rechnungslegung 
Historisch  bedingt  ist  die  deutsche  Rechnungslegung  stark  gläubigerorientiert.  Die 
Grundsätze ordnungsmäßiger Buchführung (GoB) prägen die Gewinnermittlung in der 
deutschen Rechnungslegung. Insbesondere das ImparitätsprinzipSO und das Realisations-
prinzipsI bewirken die Ermittlung eines Gewinns, dessen Ausschüttung nicht zu Lasten 
46 
47 
48 
49 
so 
SI 
V  gl. SWSENRA  TH  (2001), S. 79. Die zusätzlichen Kosten bestehen aus Kosten der Informationsbe-
sChaffimg und -auswertung sowie höheren Transaktionskosten. Auch ausländische Steuern können 
die Kosten gegenüber der inländischen Anlage erhöhen, vgl. STEJNER/UHLIR (2001), S. 211-212. 
Vgl.  STUBENRATH  (2001),  S.90-103.  Zur  Reaktion  von  Analysten,  Nachrichtenagenturen  und 
Unternehmen vgl.  STUBENRATH (2001), S. 105-142. Die Beschaffimg von Rechnungslegungsinfor-
mationen wurde auch filr  individuelle Investoren durch die technologische Entwicklung erheblich 
vereinfacht und ist mittlerweile zeitnah und zu geringen Kosten möglich, vgl. ORDELHEIDE (1999), 
S.243-244. 
Vgl. lAS Framework, Tz. 26. 
Vgl. lAS Framework, Tz. 30. 
Nach dem Imparitätsprinzip sind vorhersehbare (unrealisierte) Verluste gewinnmindernd zu berück-
sichtigen. Vgl. MOXTER (1986), S. 38. 
Nach dem Realisationsprinzip werden unrealisierte Gewinne nicht gewinnerhöhend berücksichtigt. 
Vgl. MOXTER (1986), S. 39.  , 
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der Gläubiger geht.52 
Obwohl allein der Einzelabschluss in Deutschland der Ausschüttungsbemessung dient53 
und eine substanzgefahrdende Ausschüttungl
4 verhindern soll, wird auch rur den Kon-
zernabschluss, an dem bisher keine Rechtsfolgen anknüpfen, die Vermittlung eines den 
tatsächlichen  Verhältnissen entsprechendes  Bildes  der Vermögens-,  Finanz- und Er-
tragslage  (Informationsfunktion)  durch  die  geforderte  Beachtung der  GoB" und  die 
weitgehende Anknüpfung an die Rechnungslegungsvorschriften des Einzelabschlusses56 
eingeschränkt. Demnach wurden - zum Nachteil anderer Interessenten - gläubigerorien-
tierte Elemente in den Konzernabschluss übertragen.57 
Aufgrund der starken Gläubigerorientierung geriet die deutsche Rechnungslegung inter-
national  in  "Verruf'.58  Nicht  nur  die  Vergangenheitsorientierung  der  Rechnungsle-
gungsdaten,  sondern auch die Dominanz ,,informationsunfreundlicher" Gewinnermitt-
lungsregeln würde die Prognoseeignung behindern.59 Um diesem Problem zu begegnen, 
haben einige deutsche Unternehmen Abschlüsse nach mehreren Rechnungslegungssys-
temen erstellt oder diesbezügliche Überleitungsrechnungen angefertigt.
60  Dies geschah 
auf freiwilliger Basis oder weil die Anwendung eines anderen Rechnungslegungssys-
tems  oder eine  Überleitungsrechnung  von  einer Börse  oder Börsenaufsichtsbehörde 
52 
53 
54 
" 
56 
57 
58 
59 
60 
Vgl. MOXTER (1982), S. 213-219; WÜSTEMANN (1996), S. 429. 
Die  Übertragung  der Ausschüttungsbemessungsfunktion auf den  Konzernabschluss  wurde  in  der 
Literatur diskutiert, vgl. u.a. üRDELHEIDE (1987), S. 975-986. 
In den USA und Großbritannien schützen sich Gläubiger durch Vereinbarungen in den Kreditverträ-
gen (debt covenants), die auf ggf. modifizierte Jahresabschlussgrößen Bezug nehmen.  In Deutsch-
land sind vergleichbare Vereinbarungen kaum zu froden, da die rechtlichen Ausschüttungsbeschrän-
kungen im Zusammenhang mit der vorsichtigen GewinnermittIung als ausreichend erachtet werden. 
Vgl. hierzu LEUzlDELLERISTUBENRATH (1998), S. 113-124. 
Vgl. § 297 Abs. 2 Satz 2 HGB. Siehe zu diesem Konflikt üRDELHEIDE (1996), S. 495-504. 
Vgl. § 298 Abs.  1 HGB. 
So bemerkte bereits  MOXTER  mit  Verweis  auf das Realisationsprinzip und das  lmparitätsprinzip: 
,,Eine Vermögens- und Gewinnermittlung mit diesen Eigenschaften kann nur mit Rücksicht auf ihre 
Ausschüttungsbemessungsfunktion als  sinnvoll gelten;  andere, grundsätzlich denkbare Vermögens-
und GewinnermittIungszwecke sind mit ihr unverträglich." MOXTER (1986), S. 17. 
Vgl.  üRTH  (2000),  S. 130.  ORDELHEIDE  konstatierte:  ,,Das  deutsche  Bilanzrecht  steckt  in  einer 
Krise. Es ist international nicht mehr wettbewerbsfähig." ORDELHEIDE (1998a), S. 16. 
Vgl.  STREIM  (1994),  S.399-402.  Weniger einschränkend hinsichtlich  der Vergangenheitsorientie-
rung BALLWIESER (1987), S. 57-60. 
Die ,,Initialzündung" wurde  durch das listing der DAIMLER BENZ AG  an der NYSE im Jahr 1993 
gegeben, welches die Befolgung der US-GAAP durch die Berichterstattungsanforderungen der SEC 
zwingend erforderlich machte. V  gl. SPANHEIMERIKOCH (2000), S. 301 ; KIRSCH (1995), S. 1774. 18 
vorgeschrieben war.
61 
Mit dem 1998 verabschiedeten Kapitalaufuahmeerleichterungsgesetz (KapAEG) wurde 
der § 292a in das HGB eingefügt, welcher zeitlich befristet
62 deutschen Konzernen unter 
bestimmten  Voraussetzungen  ermöglicht,  ihren Konzernabschluss  nach  international 
anerkannten Rechnungslegungsgrundsätzen zu erstellen.63  Daneben hat das Gesetz zur 
Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) über § 342 HGB die 
Voraussetzung zur Etablierung eines privaten Rechnungslegungsgremiums, dem DRSC, 
geschaffen.64  Die  vorübergehende  Zulassung  von  Konzernabschlüssen  nach 
internationalen  Rechnungslegungsgrundsätzen  ist  dabei  nur  als  Übergangslösung  zu 
sehen, bis der vom DRSC eingerichtete Deutsche Standardisierungsrat (DSR) zu allen 
wichtigen  Fragen  der Rechnungslegung  Standards  entwickelt  hat,  um  das  deutsche 
Rechnungslegungssystem dem internationalen Niveau bezüglich der Anlegerinformation 
anzugleichen.
65  Nach dem DRS 1, dem ersten Standard des DSR, erfüllen ausschließlich 
und jeweils  in  vollem Umfang US-GAAP  und  lAS  das  Kriterium  der international 
anerkannten Rechnungslegungsgrundsätze.
66 
Bezüglich der Entwicklung und Umsetzung von Standards des DSR bestehen die Prob-
leme der fehlenden Normsetzungsbefugnis67 eines privaten standardsetter und der durch 
61 
62 
63 
64 
65 
66 
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Einen Überblick zur Anwendung internationaler Rechnungslegungssysteme  von deutschen  Unter-
nehmen im Jahr 1996 gibt ORDELHEIDE (1998a), S. 17-18. Auf freiwilliger Basis wurden internatio-
nale Abschlüsse erstellt, um ausländischen Anteilseignern und Fremdkapitalgebern einen verständli-
chen Abschluss zu bieten, welcher die internationale Kapitalmarktkommunikation verbessert. V  gl. 
HAVERMANN (2001), S. 145-146; GENTZ  (2001), S. 6-9. Nicht nur ausländische Börsen verlangen 
für  ein  listing  einen  Jahresabschluss  nach  US-GAAP  oder  lAS,  sondern  auch  die  DEUTSCHE 
BÖRSE AG für  die Börsensegmente Neuer Markt und SMAX, vgl.  DEUTSCHE BÖRSE AG (2002), 
S. 19, und DEUTSCHE BÖRSE AG (2000), S. 3. 
Der § 292a HGB tritt am 31. Dezember 2004 außer Kraft. Bis zu diesem Zeitpunkt sollen die Rech-
nungslegungsregeln des HGB zu Konzernabschlüssen - mit dem Ziel der internationalen Harmoni-
sierung - überarbeitet sein. 
Zunächst  war  der  Anwendungsbereich  auf börsennotierte  Unternehmen  beschränkt.  Durch  das 
Kapitalgesellschaften und Co.-Richtlinie-Gesetz (KapCoRiLiG) wurden auch Unternehmen erfasst, 
die der Konzernabschlusserstellungspflicht unterliegen und selbst oder durch Tochterunternehmen 
andere Wertpapiere (u.a. Schuldverschreibungen und Genussscheine) ausgeben, die an einem orga-
nisierten Markt i.S.d.  § 2 Abs. 5 WpHG gehandelt werden, vgl. BT-Drs. 14/2353. Dadurch wurde 
der Anwendungsbereich auf sog.  kapitaimarktorientierte Unternehmen erweitert.  V  g1.  zu  Hinter-
gründen der Internationalisierung der Rechnungslegung: JETERfCHANEY (2001), S. 547-560. 
Vgl. ZITZELSBERGER (1998), S. 252. 
Vgl. ERNSTISEmERTISTUCKERT (1998), S. 137. 
Vgl. DRS I, Tz.  10-13. 
In der Literatur wird es - vor dem Hintergrund der verfassungsrechtlichen Rahmenbedingungen  als 
, 
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EU-Recht (Richtlinien und Verordnungen der EU sowie Entscheidungen des Europäi-
schen Gerichtshofes) und nationales Recht begrenzte Regelungsspielraum. 
Die fehlende  Normsetzungsbefugnis birgt den Nachteil, dass die faktische Bindungs-
wirkung unsicher ist.68  Bei dem Vorhaben, deutsche Rechnungslegungsregeln an inter-
nationale Standards anzugleichen/
9  ist es schwierig, die Standards des DSR so zu ent-
wickeln, dass sie kodifizierten, konzernspezifischen Bilanzierungs- und Bewertungsme-
thoden entsprechen.70  Auch dürfen keine den EU-Richtlinien widersprechenden Rege-
lungen  getroffen  werden.  In der EU ist man jedoch bemüht,  die  Kompatibilität  der 
7. EG-Richtlinie zu den IAS zu betonen
7I  bzw. diese herzustellen,?2 zumal ab dem Jahr 
68 
69 
70 
7I 
unmöglich angesehen, den Empfehlungen eines privatrechtlichen Gremiums Normcharakter zu ver-
leihen. Vgl. BUDDE/STEUBER (1998), S.  1185-1186; BEISSE (1999), S. 2185; EBKE (1999), S. 1201; 
MOXTER (1998), S. 1425-1426; HOMMELHOFF/SCHWAB (1998), S. 44-45. 
Gemäß  § 342  Abs. 2  HGB  haben  die  Empfehlungen  des  privaten  Rechnungslegungsgremiums, 
sofern sie vom Bundesministerium der Justiz veröffentlicht sind, die Vermutung, bezüglich der Kon-
zemrechnungslegung Grundsätze ordnungsmäßiger Buchführung zu sein. Das IDW hat bereits mehr-
fach in Kommentaren zu Standardentwürfen angemerkt, dass eine von einem Standard abweichende 
Ausübung handelsrechtlicher Wahlrechte durch ein bilanzierendes Unternehmen nicht zu einer Ein-
wendung des Abschlussprufers im Bestätigungsvermerk führen kann und zu einer solchen Abwei-
chung lediglich ein Hinweis im Prüfungsbericht in Betracht kommt. Vgl. IDW (2001b), S.492. Da 
es sich bei der GoB-Vermutung um eine widerlegbare gesetzliche Rechtsvermutung handelt,  ent-
scheiden letztlich Gerichte im Zusammenhang mit Rechtsstreitigkeiten über die Übereinstimmung 
von Bilanzierungspraktiken (nach den DRS) mit den GoB, vgl. BEISSE (1999), S. 1202-1203. 
Vgl.  SCHEFFLER  (1999),  S. 415. Laut BIENER  erwartet der deutsche Gesetzgeber sogar, "daß die 
deutsche Konzernrechnungslegung an die internationale Entwicklung so weitgehend angepaßt sein 
wird, daß deutsche Konzernabschlüsse ftir das grenzüberschreitende Listing ohne Überleitungsrech-
nung auch in den USA verwendet werden können". BIENER (1998), S. 20. Siehe zur Weiterentwick-
lung der deutschen Konzernrechnungslegung HAVERMANN (2000), S. 121-127. 
Dies war bspw. der Fall im Entwurf zum DRS 4: Die vom DSR präferierte und den lAS entspre-
chende Methode, im Rahmen von Unternehmenserwerben stille Reserven in voller Höhe aufzude-
cken, verstieß gegen das Anschaffungskostenprinzip. Die Anschaffungskosten determinieren die 0-
bergrenze der aktivierungsflihigen Werte, weshalb auch nur bis zur Höhe der Anschaffungskosten 
stille Reserven aufgedeckt werden dürfen. Entsprechend ist in nach der aktuell gültigen Fassung des 
DRS 4 zu verfahren. Gerade anhand dieses Beispiels konstatieren PEEMÖLLERIBECKMANN/GEIGER: 
,,Der enge Handlungsspielraum des deutschen Rechnungslegungsgremiums wird insbesondere da-
durch deutlich, dass die Vorschläge zur Neufassung einiger Textziffern des Standards ohne die Zu-
stimmung des Gesetzgebers wirkungslos bleiben." PEEMÖLLERIBECKMANN/GEIGER (2000), S.  1085. 
Auch in anderen Entwürfen zu DRS sowie den endgültigen Standards sind Empfehlungen de lege Je-
renda enthalten, die erst durch Änderung des HGB und gegebenenfalls zusätzlich durch Änderung 
der 7. EG-Richtlinie umsetzbar sind. 
Zu dem Ergebnis, dass die  BiIanzierung nach lAS zu keinen wesentlichen Unterschieden zu den 
BiIanzrichtiinien führt, gelangt der von der EU-Kommission eingerichtete Kontaktausschuss. Dieser 
untersuchte die bis zum 31.12.1995 veröffentlichten lAS. Abweichungen von untergeordneter Be-
deutung wurden lediglich in der Auflösung eines negativen Unterschiedsbetrages aus der Kapital-
konsolidierung und der Abgrenzung des Konsolidierungskreises gesehen. Vgl. VAN  HULLE (1998), 
S. 140-142. Das IDW kommt in einer Untersuchung zu Beginn des Jahres 1998 zu dem Ergebnis, 
dass  weitere  Konflikte,  u.a.  die  Aktivierung  latenter  Steuern  auf Verlustvorträge  nach lAS 12, 
Tz. 34, bestehen. Vgl. IDW (1998a), S. 70-72. Die zusätzlich identifizierten Konflikte werden von 
dem Kontaktausschuss relativiert, vgl. vANHULLE (1998), S.  144-147. 20 
2005  alle Mutterunternehmen mit Sitz in  der EU, deren Wertpapiere an europäischen 
Börsen  emittiert  sind oder die  den  Handel  beantragt haben,  verpflichtet  sind,  einen 
Konzernabschluss nach lAS aufzustellen.
73 
Während vor In-Kraft-Treten des § 292a HGB nur wenige deutsche Unternehmen ihren 
Konzernabschluss  nach internationalen Rechnungslegungsnormen erstellten,  haben in 
der Folgezeit immer mehr Unternehmen einen Wechsel des Rechnungslegungssystems 
vollzogen. Zukünftig werden alle kapitalmarktorientierten Unternehmen den Konzern-
abschluss nach lAS erstellen müssen. Die Möglichkeit der Anwendung der lAS für nicht 
kapitalmarktorientierte  Unternehmen  und  ihre  Anwendung  im  Einzelabschluss  wird 
derzeit  diskutiert.?'  Zukünftig  nach  HGB  bilanzierende  Unternehmen  werden  ihren 
Konzernabschluss unter Beachtung der Standards des DSR erstellen, welche zumindest 
eine  Annäherung  an  internationale  Bilanzierungspraktiken  gewährleisten.  Weiterhin 
wurden durch das Transparenz- und Publizitätsgesetz (TransPuG) einige Vorschläge des 
DSR umgesetzt und in das HGB transformiert, welche ebenfalls eine Harmonisierung 
bewirken.?S Weitere Änderungen des HGB sind geplant.?6 Damit unterliegt die deutsche 
72 
7l 
,. 
75 
So  wurde  in  der Sitzung am 15. Mai 2001  vom Europäischen Parlament beschlossen, die 4.  und 
7. EG-Richtlinie zu ergänzen, um die Kompatibilität zu lAS 39 herzustellen. Vgl. die sog. fair value-
Richtlinie der EU: Richtlinie 2001/651EG. Vgl. zu dem EntwurfScHARPF (2000), S. 629-634. Wei-
terhin ist geplant, u.a. die 4. und 7.  EG-Richtlinie anzupassen, um bestehende Konflikte zwischen 
den Rechnungslegungsrichtlinien und den lAS zu beseitigen und auch zukünftig die Kompatibilität 
zu gewährleisten, ohne die Richtlinien permanent anpassen zu müssen. V  gl. Begründung zum Vor-
schlag für eine Richtlinie des Europäischen Parlaments und des Rates zur Änderung der Richtlinien 
78/6601EWG, 83/3491EWG- und 9lf674IEWG über den Jahresabschluss und den konsolidierten Ab-
schluss von Gesellschaften bestimmter Rechtsformen sowie Versicherungsunternehmen, vom 9. Juli 
2002. Vgl. auch BUSSE VON COLBE (2002c), S. 1531-1535; NlEHUS (2002), S.  1385-1389. 
Vgl.  Verordnung (EG)  1606/2002  (lAS-Verordnung), vom 19. Juli 2002. Gemäß der Verordnung 
besteht ein Mitgliedstaatenwahlrecht, das bestimmten Unternehmen eine Übergangsfrist von zwei 
Jahren einräumt,  vgl. Verordnung (EG)  1606/2002, S.4, Art. 9.  Die Verordnung ist Ausfluss der 
Strategie, die 2000 in Lissabon beschlossen worden ist, vgl. Mitteilung der Kommission an den Rat 
und  das  Europäische  Parlament:  Rechnungslegungsstrategie  der  EU:  Künftiges  Vorgehen,  vom 
13. Juni 2000. Nach einer Schätzung der EU sind von der Verodnung ca. 7.000 börsennotierte Un-
ternehmen in der EU betroffen, vgl. unter http://europa.eu.intf commf interna'-marketf deI companyl 
accountf news! iasfaq.htm (Stand: 7.6.2002). 
Die  lAS-Verordnung  enthält  diesbezüglich  ein Mitgliedstaatenwahlrecht,  vgl.  Verordnung  (EG) 
1606/2002, S. 3, Art. 5.  Kritisch zur Anwendung der lAS im Einzelabschluss, vgl.  EULER  (2002), 
S. 879-880.  Zu den möglichen Auswirkungen auf die  steuerliche  Gewinnermittiung vgl.  HERZIG 
(2000), S. 106-119. 
Vgl.  BUSSE VON COLBE  (2002b),  S.  1583. Dies betrifft bspw. die Ausdehnung der Offeulegungs-
pflicht von Kapitalflussrechnung, Eigenkapitalspiegel und Segmentberichterstattung auf alle kapi-
tahnarktorientierten Unternehmen sowie die Einschränkung der Erleichterung für die Eliminierung 
von konzeminternen Ergebnissen. 
Die Umsetzung einiger Vorschläge des DRSC in das HGB stehen noch aus, vgl. BUSSE VON COLBE 
(2002b), S. 1587. 21 
Rechnungslegung einem kapitalmarktinduzierten WandeV' mit der Folge einer stärke-
ren Annäherung an die Rechnungslegungssysteme lAS und US-GAAP.'8 
2.2  Abgrenzung latenter Steuern 
2.2.1  Begriff  und Bildung handelsrechtlicher latenter Steuern 
Latente  Steuern  stellen  die  Differenz  zwischen  einem  fIktiven  Ertragsteueraufwand 
aufgrund der handelsrechtIichen Periodisierung von Aufwendungen und Erträgen bzw. 
den handelsrechtlichen Ansatz- und Bewertungsvorschriften und dem nach steuerlichen 
Vorschriften  ertnittelten  Ertragsteueraufwand  einer Periode  dar.'9  Ohne  die  Bildung 
latenter Steuern würde der ausgewiesene Steueraufwand nicht - oder nur zufallig - mit 
dem  aus  wirtschaftlicher  Sicht80  verursachten  Steueraufwand  übereinstimmen.81  Zur 
Bildung latenter Steuern kommt es nicht auf den Zeitpunkt der rechtlichen Entstehung 
der Verpflichtung bzw.  des  Anspruchs  an,  sondern auf die  wirtschaftliche Verursa-
chung.82  Dies führt dazu, dass einem handelsrechtlichen Ertrag,  der steuerlich erst in 
einer späteren Periode realisiert wird, auch der korrespondierende Steueraufwand entge-
gengesetzt werden muss, um eine periodengerechte Gewinnertnittlung zu  gewährleis-
ten.83  Die vom Handelsrecht abweichenden steuerlichen Gewinnertnittlungsvorschriften 
führen dazu, dass die rechtliche oder faktische Verpflichtung der wirtschaftlichen Ver-
ursachung nachgelagert ist.  84 
Das Konzept der Abgrenzung latenter Steuern8S  dient der Periodisierung der Steuerzah-
77 
78 
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80 
81 
82 
83 
84 
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Vgl. ORTH (2000), S. 131. Zu der Entwicklung der deutschen Bilanzierungsnonnen vor dem Hinter-
grund der Internationalisierung vgl. KIRSCH (2002), S. 743-755. 
Selbst wenn zukünftig von kapitalmarktorientierten Unternehmen nur noch IAS-Konzernabschlüsse 
erstellt werden,  haben US-amerikanische  standardsetter Einfluss  auf die  Entwicklung  von Rech-
nungslegungsregeln der lAS, da sie in den Gremien und Arbeitsgruppen des IASB vertreten sind. 
Vgl. BAUMANN (1990), S. 1465 (Tz. 4); FEDERMANN (2000), S. 246. 
Dabei wird angenommen, dass der handelsrechtliche Jahresabschluss die wirtschaftliche Lage eines 
Unternehmens zutreffender abbildet, als dies die Steuerbilanz vennag. 
Vgl. BAUMANN (1990), S.  1465 (Tz. 4). 
V  gl. zu Rückstellungen, die dann gebildet werden,  wenn die wirtschaftliche Verursachung vor dem 
Bilanzstichtag liegt und eine rechtliche oder faktische Verpflichtung entstanden ist, die in ihrer Höhe 
oder dem Zeitpunkt der Realisierung unsicher ist, WOERNER (1994), S. 486. 
Vgl. zum sog. matching principle u.a. MOXTER (1995), S. 497; STROBL (1994), S. 409-432. 
Unabhängig von dem handelsrechtlichen Realisierungszeitpunkt ist der Besteuerungsgegenstand erst 
mit  dem  Zufluss  verwirklicht.  VgI.  zur  diesbezüglichen  BFH-Rechtsprechung  SCHOLTZ  (1990), 
S.523-529. 
Dies wird auch intetperiod-tax-allocation genannt. 22 
lungen, so dass sich Steueraufwand und handelsrechtliches Ergebnis im Einklang befin-
den (dynamische Betrachtungsweise)86. Der Ansatz latenter Steuern soll bewirken, dass 
ein Steueraufwand ausgewiesen wird,  wie er sich ergeben würde, wenn das  handels-
rechtliche Ergebnis Grundlage fiir die Besteuerung gewesen wäre.87  Aus statischer Be-
trachtungsweise88  lassen sich latente Steuern auch als wirtschaftlich entstandene, aber 
rechtlich noch nicht konkretisierte Steuerverbindlichkeiten bzw. -forderungen interpre-
tieren. Da die latente Steuerverbindlichkeit oder -forderung rechtlich noch nicht konkre-
tisiert ist, ist ihre Realisierung ungewiss. Die Beurteilung der WerthaItigkeit muss dem-
nach unter Berücksichtigung der Unsicherheit der Realisierung erfolgen. 
Der Ertragsteueraufwand im handelsrechtlichen Jahresabschluss setzt sich aus den zu 
zahlenden Ertragsteuern,  deren Höhe durch den steuerlichen Gewinn bestimmt wird, 
und den latenten Ertragsteuern zusammen. Im "Idealfall" müsste sich der handelsrecht-
liche Steueraufwand aus der Multiplikation von handelsrechtlichem Gewinn vor Steuern 
mit dem Ertragsteuersatz ergeben.89  Der laufende Steueraufwand ergibt sich hingegen 
aus  der  Multiplikation  von dem steuerrechtlichen Gewinn vor Steuern mit  dem  Er-
tragsteuersatz.  Latente  Steuern  sind  demnach  ein Korrektiv  zur (periodengerechten) 
Bereinigung des laufenden Steueraufwandes.
9O 
2.2.2  Funktionen latenter Steuern 
2.2.2.1  Fiktion der Konzernbesteuerung 
Grundlage der Besteuerung ist der steuerrechtliche Jahresabschluss.91  Eine Steuerbilanz 
und die steuerliche Erfolgsreclmung werden regelmäßig nicht veröffentlicht. Veröffent-
licht wird der handelsrechtliche Einzelabschluss, der zwar nicht unabhängig von der 
Steuerreclmung ist,  dieser  aber nicht  entspricht.  Die  Zwecke  des  handelsrechtlichen 
86 
87 
88 
89 
90 
91 
Vgl.  FEDERMANN (2000), S. 116. Nach der dynamischen Bilanzauffassung, die aUfSCHMALENBACH 
zuruckzufiihren ist, steht die Gewinnermittlung im Vordergrund. Vgl. insb. MOXTER (1984), S.29-
56. Dazu gehört auch ein ,,richtiger" Steueraufwand, ermittelt auf Basis einer verursachungsgerech-
ten Periodisierung. 
Vgl. COENENBERG(1997), S. 364. 
Vgl.  BAUMANN (1990), S. 1473 (Tz. 26);  FEDERMANN (2000), S. 115. Nach der statischen Bilanz-
auffassung,  die  auf SIMON  zuruckzufiihren  ist,  steht die  Vermögensbilanzierung  im Vordergrund. 
Der Gewinn ergibt sich als Vermögenszuwachs. Vgl. MOXTER (1984), S. 1-28. 
Siehe zu illustrativen Beispielen stellvertretend KlEsofWEJGANDTfW  ARFIELD (2001), S.  1057-1077. 
Vgl.  BAUMANN (1990), S.  1465 (Tz. 4). 
Vgl.  FEDERMANN (2000), S. 51-53. 23 
Jahresabschlusses sind vielfaltig. Der Einzelabschluss soll internen und externen Jahres-
abschlussadressaten ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Ver-
mögens-, Finanz- und Ertragslage vermitteln.92  Er dient aber auch der Dokumentation 
und der Ausschüttungsbemessung und hat - durch das Prinzip der Maßgeblichkeit für 
die Steuerbilanz - Einfluss auf die Steuerbemessungsgrundlage.
93 Der Zweck des Kon-
zernabschlusses ist nach herrschender Meinung ausschließlich die Erfüllung der Infor-
mationsfunktion.94 Weitere in der Literatur angeführten Zwecke des Konzernabschlusses 
lassen sich unter den Begriff  der Informationsfunktion subsumieren.95 
Der Konzernabschluss wird nach der Fiktion der rechtlichen Einheit des Konzerns so 
aufgestellt,  als  ob  die  Konzernunternehmen  rechtlich  ein einheitliches  Unternehmen 
bildeten.96  Konzerninterne Aufwendungen und Erträge (Aufwands- und Ertragskonsoli-
dierung), Forderungen und Verbindlichkeiten (Schuldenkonsolidiernng) und Zwischen-
gewinne werden eliminiert und Beteiligungen an Konzernunternehmen gegen das  Ei-
genkapital aufgerechnet (Kapitalkonsolidierung).97 Da für die steuerliche Gewinnermitt-
lung  nicht  der  Konzern,  sondern  die  einzelnen  Konzernunternehmen  relevant  sind, 
unterliegt  die  Summe  der  steuerpflichtigen Einzelergebnisse  der Besteuerung.98  Die 
Summe der Ertragsteuern der einbezogenen Konzernunternehmen entspricht nicht dem 
Betrag, der sich ergeben hätte, wenn das Konzernergebnis Steuerbemessungsgrundlage 
wäre.
99 Der laufende Steueraufwand ist höher oder niedriger als der Steueraufwand, der 
sich bei fiktiver Konzerngewinnbesteuerung ergeben hätte. Zum Teil gleichen sich die 
Unterschiede im  Zeitablauf aus;  dann verzerren  sie jedoch die Periodenergebnisse.1oo 
Durch den Ansatz latenter Steuern auf  jene temporären Differenzen, die sich im Zeitab-
lauf  ausgleichen, wird die Verzerrung behoben und der Steueraufwand so dargestellt, als 
92 
93 
94 
9S 
97 
98 
99 
Vgl. § 264 Abs. 2 Satz 1 HGB. 
Vgl. BUSSE VON COLBEIORDELHEIDE (1993), S. 15. 
Vgl.  BUSSE VON  COLBEIORDELHEIDE  (1993),  S. 13. Die Funktionen der Steuerbemessung und der 
Ausschüttungsbemessung auf den Konzernabschluss der Obergesellschaft auszudehnen, wird bereits 
seit geraumer Zeit diskutiert. V  gl. zur Erweiterung der Ausschüttungsbemessungsfunktion auf Kon-
zernabschlüsse LINNHOFFIPELLENS (1987), S. 990-1004. 
Vgl. LOHRMANN(1997), S. 32. 
Vgl. § 297 Abs. 3 Satz 1 HGB. 
Vgl. BUSSE VON COLBEIORDELHEIDE (1993), S. 19. 
Dabei  bestehen  nur  innerhalb  von  Organkreisen  Verrechnungsmöglichkeiten.  In den  USA  und 
Großbritannien gibt es die Möglichkeit einer group taxation. Vgl. URBAN (1997), S. 310-313. 
V  gl. BUSSE VON COLBEIORDELHEIDE (1993), S. 24. 24 
wäre das Konzernergebnis besteuert worden.
101 
Es wird im Rahmen dieser Arbeit unterstellt, dass die Periodisierung von Aufwendun-
gen und Erträgen in den Rechnungslegungssystemen informativer ist als' eine reine cash 
jlow-Rechnung.I02  Auch wird unterstellt, dass der handelsrechtliche Jahresabschluss -
und hierbei insbesondere der handelsrechtlich ermittelte Gewinn gegenüber dem steuer-
rechtlichen Gewinn - die Informationsbedürfhisse der Interessengruppen mit Ausnahme 
des Fiskus besser erfüllt.
103 
Anders als in der Handelsbilanz wird in der Steuerbilanz die ermittelte Ertragsteuerlast 
als "Gewinnverwendung" aufgefasst; der Steueraufwand hat dann für ein Unternehmen 
genau so wenig Aufwandscharakter wie Dividenden. Der ermittelte Gewinn vor Steuern 
wird  als  Residualgröße  betrachtet,  die  zwischen  Staat und Anteilseignern aufgeteilt 
wird. In der älteren Literatur wurde daher argumentiert, dass die Grundsätze der Perio-
denabgrenzung auf Ertragsteuern nicht anwendbar seien.
104 Dieser Sicht ist entgegenzu-
halten, dass die Art der Rechnung abhängig ist von dem Rechnungslegungszweck. Für 
die handelsrechtliche Rechnungslegung steht, auch aufgrund der Ausschüttungsbemes-
sungsfunktion des Einzelabschlusses, der Anteilseigner im Vordergrund. Gestützt wird 
die auf das  Eignerkonzept abstellende Sichtweise durch die  Gliederungsregelung des 
§ 275 Abs.2 und 3 HGB, nach der Ertragsteuern in der Gewinn- und Verlustrechnung 
als Nettoaufwand bzw. -ertrag zu zeigen sind.
105 HILLE wendet ein, dass man andernfalls 
auch Arbeitnehmer als Gruppe defmieren könnte, die Anteil an der Nettowertschöpfung 
eines Unternehmens hat, und dann von einer Periodisierung der Personalaufwendungen 
100  Vgl. BUSSE VON COLBEIORDELHEIDE (1993), S. 24. 
101  Vgl. BUSSE VON COLBE/ORDELHEIDE (1993), S. 24. 
102  Dies wurde bspw. von BEA  VERIDUKEs gezeigt. Sie stellen fest, dass das Konzept der interperiod tax 
al/ocation anzuwenden ist, um die fiir die Preisbildung an Kapitalmärkten erforderlichen Infonnatio-
nen zu liefern, vgl. BEAvERIDUKES (1972), S. 33l. 
103  Steuerliche  Gewiunennittlungsvorscbriften  werden  häufig  durch wirtschafts- und  fmanzpolitische 
Ziele beeinflusst. Dies könnte die vennittelte Information über die wirtschaftliche Lage des Unter-
nehmens verzerren. Es kann eingewandt werden, dass handelsrechtliche Abschlüsse möglicherweise 
stärker durch  die  vorsichtige  Gewinnennittlung (Gläubigerorientierung,  Vorsichtsprinzip ) verzerrt 
sein können, als durch fiskalpolitische Einflüsse, Da die Steuerbilanz nicht veröffentlicht wird, kann 
jedoch - anders als  fiir den handelsrechtlichen Abschluss - eine Infonnationsfunktion nicht unter-
stellt werden. 
104  Vgl. RILLE (1982), S. 24-25, m.w.N. 
105  Vgl. LÜHRMANN (1997), S. 95. 25 
absehen müsste.'06 Die Periodisierung von Aufwendungen sollte nicht deshalb abgelehnt 
werden,  weil  die Höhe  erfolgsabhängig ermittelt wird.  Durch die  Periodisierung von 
Ertragsteuern  werden  dem  handelsrechtlichen  Jahresergebnis  vor  Steuern  die  daraus 
resultierenden ertragsteuerlichen Konsequenzen zugeordnet.
107  Weicht die Summe der 
Steuerbilanzgewiune vom Konzerngewinn ab,  so kommt es ohne den Ansatz latenter 
Steuern zu einer für den Bilanzleser unerklärlichen Relation zwischen dem im Konzern-
abschluss ausgewiesenen Gewinn vor Steuern und dem Ertragsteueraufwand. Wenn der 
ausgewiesene  Gewinn  vor Steuern  die  Gewinnsituation  des  Konzerns  wirtschaftlich 
zutreffend  darstellt,  für  die  Höhe  des  Steueraufwandes  aber die  Steuerbilanzen  der 
Einzelabschlüsse herangezogen werden, dann passt die Periodisierung des Steuerauf-
wandes  nicht mehr zu der handelsrechtlichen Periodisierung der Aufwendungen und 
Erträge im Konzernabschluss. 
Zur Erfüllung  der Informationsfunktion  des  handelsrechtlichen  Jahresabschlusses  ist 
eine  Periodisierung des  Steueraufwandes  erforderlich,  gerade  um  zum  Zwecke  der 
Unternehmensanalyse oder der Unternehmensbewertung auf Basis von Vergangenheits-
daten die zukünftige Entwicklung zu beurteilen.
,08 Die Periodisierung von Ertragsteuer-
ausgaben dient somit der zutreffenden Darstellung der Ertragslage des Unternehmens. 
2.2.2.2  Antizipation von Steuerbelastungen und -entlastungen 
Während  bei der in Kapitel 2.2.2.1  beschriebenen  Steuerabgrenzung die  periodenge-
rechte Gewinnermittlung im Vordergrund steht, dient die Steuerabgrenzung auch dem 
korrekten Ausweis des Vermögens und der Schulden.'09 Der Ansatz latenter Steuern in 
der Bilanz  soll  die  zukünftige  Steuerbelastung des  Unternehmens  transparenter und 
vorhersehbarer machen, so dass dadurch die Vermögens- und Ertragslage im Sinne der 
fair presentation und decision usejUlnessJ/o besser dargestellt wird. 
106  vgl. HILLE (1982), S. 25. 
107  Vgl. LÜHRMANN (1997), S. 96. 
108  So auch  KARRENBROCK: ..... bei fehlender Abgrenzung latenter Steuern (  ... ) kann das Ergebnis nach 
Steuern kaum mehr als brauchbarer Indikator fi.ir die künftig zu erwartenden Einzahlungsüberschüsse 
betrachtet werden." KARRENBROCK ( J  99 J). S. 93. 
109  VgJ. HALLER (1989), S. 342; BEINE (J995l, S. 543-544; PELLENS(1997), S. 230. 
110  VgJ. ACHLEITNER (1995), S. 49. 
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Bilanzierte latente Steuern haben danach Forderungs- bzw. Verbindlichkeitscharakter.
111 
Würden beispielsweise keine passiven latenten Steuern im Einzelabschluss angesetzt, 
hätte die Verschiebung von Steuerzahlungen in die Zukunft zur Folge, dass Beträge zur 
Ausschüttung zur Verfügung stünden, die zu einem späteren Zeitpunkt für Steuerzah-
lungen benötigt werden.  112 
Die Steuerabgrenzung und der getrennte Ausweis der latenten Steuern im Rahmen der 
vermögensorientierten Interpretation können  auch zeigen,  inwiefern es  einem Unter-
nehmen gelingt, Steuerbelastungen in die Zukunft zu verschieben und durch die Steuer-
stundung einen Zinsvorteil zu erzielen bzw. bei Erwartung sinkender Steuerbelastung 
zusätzlich den  Nominalbetrag der Steuerlast zu mindern.  Diese Information kann für 
Unternehmensexterne (entscheidungs-)relevant sein. 
2.2.3  Grundlagen der Rechnungslegungsregeln zu latenten Steuern 
2.2.3.1  Vermögensorientierte vs. erfolgsorientierte Sichtweise
ll3 
Die  vermögensorientierte  Sichtweise  unterscheidet  sich  von  der  erfolgsorientierten 
Sichtweise dadurch,  dass  latente Steuern nicht nur auf Differenzen zwischen handels-
rechtlichem und steuerrechtlichem Gewinn gebildet werden,  sondern auch auf Vermö-
gensdifferenzen,  deren  Entstehung  sich  nicht  in  der  Gewinn- und  Verlustrechnung 
niederschlagen.  114 Bei der vermögensorientierten Sichtweise werden latente Steuern auf 
Ansatz- und Bewertungsdifferenzen von Vermögensgegenständen und Schulden in der 
Steuer- und Handelsbilanz gebildet (bilanzorientierte Steuerabgrenzung). 
Latente  Steuern,  die  aus  erfolgsneutral entstandenen Unterschieden zwischen Steuer-
und  Handelsbilanz  resultieren,  müssen  in  der Regel  erfolgsneutral  gebildet  werden. 
Dabei handelt es sich beispielsweise um die Neubewertung von Vermögensgegenstän-
den  und  Schulden  im Rahmen  der Erstkonsolidierung.  Da solche Differenzen  zwar 
durch die Amortisation im Rahmen der Folgebewertung zu unterschiedlichen Erfolgen 
in der Gewinn- und Verlustrechnung führen, aber nicht erfolgswirksam entstanden sind, 
wird bei  der vermögensorientierten Sichtweise eine  Steuerabgrenzung vorgenommen. 
111  Vgl. KARRENBROCK(1991), S. 7. 
112  Vgl. HILLE(l982), S. 7. 
m  Auch bilanzorientiert vs. GuV-orientiert genannt. 
, 
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Bei der erfolgsorientierten Sichtweise werden keine latenten Steuern gebildet. 
Die vermögensorientierte Sichtweise setzte sich in den US-amerikanischen Rechnungs-
legungsregeln und auch bei dem IASB durch.lls 
2.2.3.2  Zeithorizont der Differenzen 
In den verschiedenen Rechnungslegungssystemen existieren verschiedene Konzepte, die 
die Berücksichtigung von latenten  Steuern anband  des  Zeithorizonts der Differenzen 
abgrenzen. Das timing-Konzept,  das heute noch vom HGB verfolgt wird
l16  und dem 
früher auch die Regelungen der US-GAAP und des IASB entsprachen,1I7 erfordert, dass 
nur zeitlich befristete Ergebnisdifferenzen, die sich in absehbarer Zeitll8 umkehren, für 
die Ermittlung latenter Steuern berücksichtigt werden dürfen. Jene Differenzen, die sich 
in nicht absehbarer Zeit umkehren, z.B. erst bei Veräußerung des zugrunde liegenden 
Vermögensgegenstandes  oder bei  Liquidation des  Unternehmens,  werden  als  quasi-
permanente Differenzen bezeichnet.  119 Hierzu kann auch der Bodensatz an Bewertungs-
differenzen aus sich häufig umschlagenden Vermögensgegenständen gezählt werden.l20 
Quasi-permanente Differenzen haben einen  höheren  Grad an Unsicherheit  bezüglich 
ihrer Realisierung und dürfen nach dem timing-Konzept nicht bei der Ermittlung laten-
ter Steuern berücksichtigt werden (partial interperiod tax allocation).121 
Hingegen werden bei dem temporary-Konzept auch quasi-permanente Differenzen in 
die Ermittlung latenter Steuern einbezogen.122  Voraussetzung für die Berücksichtigung 
latenter Steuern nach dem temporary-Konzept ist somit, dass sich die Differenzen aus-
114  Vgl. COENENBERGIHILLE (1997a), S. 404 (Tz. 25). 
IIS  Vgl. Kapitel 4.2.5 und Kapitel 4.3.5. 
116  Vgl. KLEIN (2001), S. 1451. 
117  Siehe auch Kapitel 4.2.1 und 4.3.1. 
118  Die ,.absehbare Zeit"  wird als ,,innerhalb eines konkreten Planungshorizonts liegend" aufgefasst, vgl. 
SAUTERIHEURUNGIFISCHER (2001), S.  1783. 
119  Vgl. BUSSE VON COLBEIORDELHEIDE (1993), S. 36. 
120  Vgl. BUSSE VON COLBEIORDELHEIDE (1993), S. 396-398. Ein solcher Bodensatz kann beispielsweise 
im Vorratsvermögen bestehen, wenn die steuerliche Ermittlung der Herstellungskosten von der han-
deisrechtlichen Ermittlung abweicht. Auch wenn die einzelne Bewertungsdifferenz infolge der Um-
schlagshäufigkeit kurzfristig  realisiert  wird,  besteht  durch  neu  entstehende  Bewertungsdiffernzen 
dauerhaft ein Bodensatz. 
121  Vgl. KLEIN (2001), S.  1451. 
122  Vgl. KLEIN (2001), S. 1452. 28 
gleichen. Der Zeitpunkt der Umkehrung ist irrelevant und muss, nach den gegenwärti-
gen Regelungen der US-GAAP bzw. des IASB, auch nicht geschätzt werden. 
Kehren sich Differenzen niemals um, so werden diese als permanent bezeichnet. Auf 
permanente Differenzen, die in Deutschland beispielsweise aus dem steuerlichen Verbot 
resultieren,  die  Hälfte  der Aufsichtsratsvergütung als  Betriebsausgaben steuerlich zu 
berücksichtigen,l23 werden nach keinem der bei  den Konzepte latente Steuern gebildet. 
Das  temporary-Konzept  wurde  vereinzelt kritisiert,  weil  dem  zeitlichen  Aspekt der 
Umkehrung nicht ausreichend Rechnung getragen wird. 124  Latente Steuern auf quasi-
permanente Differenzen sollten außer Acht gelassen werden, weil sie denen permanen-
ter Differenzen vergleichbar seien.l25  Ihre Umkehrung liege erst in ferner Zukunft, unter 
Umständen  erst bei  Liquidation,  oder die  Umkehrung werde  durch  neu  entstehende 
Differenzen gleicher Art kompensiert. Damit sei die tatsächliche Realisierung zu unsi-
cher oder die latente Steuer überbewertet. Dem ist entgegenzuhalten, dass bezüglich des 
Bodensatzes von Bewertungsdifferenzen der Fall der Kompensation von Umkehrung 
und Neubildung auch bei anderen Bilanzpositionen zutrifft, deren Ansatz unstrittig ist. 
So  werden bei  einem Unternehmen konstanter  Größe  oder einem stetig wachsenden 
Unternehmen Forderungen aus Lieferungen und Leistungen zwar durch Einzahlungen 
erfüllt, gleichzeitig entstehen aber neue Forderungen. Niemand würde die Bilanzierung 
von Forderungen in Zweifel ziehen, die einen Bodensatz bilden. Bei isolierter Betrach-
tung lässt sich die Steuerwirkung von quasi-permanenten latenten Steuern identifizie-
ren.l26 
Im Falle der Realisierung bei Veräußerung oder Liquidation könnte gefordert werden, 
dem Zeithorizont durch Abzinsung Rechnung zu tragen, wenn nicht bereits die zugrun-
de liegende Differenz ein abgezinster Betrag istY7 Wenn es sich bei den Buchwerten, 
die zum Bewertungsvergleich herangezogen werden, nicht um abgezinste Beträge han-
123  Vgl. § 10 Nr. 4 KStG. 
124  KARRENBROCK,  der auch das temporary-Konzept präferiert (dort "umfassendes Konzept" genannt), 
schlägt zur Lösung einen zeitlich differenzierten Ausweis vor, vgl. KARRENBROCK (1991), S. 98. 
125  V  gJ. HILLE (\  982), S.  10. 
126  Vgl. KARRENBROCK (\991), S. 96. 
127  Z.B. im Fall von Pensionsrückstellungen. Dann handelt es sich bei der auf die Differenz ennittelte 
latente Steuer auch um einen abgezinsten Betrag. 29 
delt, dann sind die latenten Steuern auf diese Differenzen nur dann überbewertet, wenn 
auch die Vermögens  gegenstände (oder Schulden) überbewertet sind.J28 
Die  Vernachlässigung  quasi-permanenter  latenter  Steuern  ist  abzulehnen,  um einen 
zutreffenden Einblick in die Vermögens- und Ertragslage zu gewährleisten.  129 
Im Allgemeinen wird nicht zwischen dem temporary-Konzept und der bilanzorientier-
ten Betrachtungsweise bzw.  dem timing-Konzept und der GuV-orientierten Betrach-
tungsweise differenziert.  130 
2.2.3.3  Behandlung von Steuersatzänderungen 
In der Literatur werden drei unterschiedliche Methoden der Steuerabgrenzung diskutiert, 
die sich hinsichtlich dem anzuwendenden Steuersatz, dem Ausweis und dem Vorgehen 
bei  Steuersatzänderungen unterscheiden.  131  Nach der liability-Methode werden latente 
Steuern entweder als Forderung im Sinne von Steuervorauszahlungen oder als Verbind-
lichkeW
32  rur zukünftig zu zahlende Steuern betrachtet.
133  Da die Höhe der Forderung 
oder Verbindlichkeit von dem zukünftigen Steuersatz abhängt, der bei der voraussichtli-
chen Umkehrung der Differenzen Gültigkeit besitzt, wird dieser auch bei der Bewertung 
latenter Steuern verwendet.  134 Nachträgliche Änderungen des Steuersatzes werden durch 
die Anpassung der Bewertung bestehender latenter Steuern in der Periode berücksich-
tigt, in der die Steuersatzänderung erfolgt oder sich die Erwartung über den zukünftigen 
Steuersatz ändert. Daraus resultierende Veränderungen latenter Steuern werden erfolgs-
128  Angenommen der steuerliche Wert eines Grundstücks liegt bei 100 und der handelsrechtliche Wert 
bei 200. Dann ist die passive latente Steuer bei einem Steuersatz von 50 % nur dann überbewertet, 
wenn der Betrag von 200 nicht erzielt werden kann. Würde der Marktwert dauerhaft niedriger liegen, 
wäre der Vermögensgegenstand außerplanmäßig abzuschreiben, was auch die passive latente Steuer 
reduzieren würde. Wenn das Grundstück in ferner Zukunft nicht zu einem mit dem risikoadäquaten 
Zinssatz  aufgezinsten Betrag veräußerbar wäre, sollte es sofort veräußert werden.  Die Aufzinsung 
erhöht die stillen Reserven,  die wiederum die zukünftige Steuerbelastung erhöhen (welche deshalb 
nicht in der Bilanz abgebildet sind, weil auch die stille Reserve nicht bilanziert wird).  Somit ist es 
sehr unwahrscheinlich, dass bilanzierte latente Steuern überbewertet sind. 
129  Vgl. KARRENBROCK (1991), S. 98-103. 
130  Die  Begriffe werden  synonym verwendet.  V  gl.  COENENBERGiHILLE  (1997a),  S. 402-405  (Tz.  17-
27). Die Differenzierung hat jedoch didaktischen Nutzen. 
131  Vgl. BUSSE VON COLBE/ORDELHEIDE (1993), S. 37. 
132  Die  hier  bezeichnete  Verbindlichkeit  ist  nicht  als  Verbindlichkeit  im  bilanzrechtlichen  Sinne  zu 
verstehen, sondern als zukünftige wirtschaftliche Verpflichtung. 
133  Vgl. BUSSE vONCOLBElORDELHEIDE (1993), S. 37. 
134  Vgl. COENENBERGIHILLE (1997a), S. 406 (Tz. 29). 30 
wirksam behandelt.
135 
Die deferred- oder deferral-Methode wird auch als Abgrenzungsmethode bezeichnet. 
Die Berücksichtigung latenter Steuern erfolgt mit dem Ziel, den Steueraufwand durch 
deferred charges (passivische Abgrenzung) oder deferred credits (aktivische Abgren-
zung) zu korrigieren.
136  Die Bewertung der latenten Steuern erfolgt mit dem zum Zeit-
punkt der Bildung gültigen Steuersatz.137  Dies hat zur Folge, dass auch die Auflösung 
der bilanzierten latenten Steuern mit den historischen Steuersätzen zu erfolgen hat und 
diese bis zur vollständigen Auflösung mit den korrespondierenden Beträgen verzeichnet 
werden müssen. Demnach haben Steuersatzänderungen keinen Einfluss auf die Bewer-
tung bereits abgegrenzter Beträge.
138  Der in der Bilanz ausgewiesene Posten ist für die 
latente  Steuerabgrenzung  folglich  nicht  mit  einem  einzigen  und  nachvollziehbaren 
Steuersatz, sondern mit einem gewichteten Durchschnittssteuersatz bewertet. 
Die net-of-tax-Methode wurde aus der Überlegung heraus entwickelt, dass der Wert von 
Vermögensgegenständen nicht nur durch ihren Gebrauchswert bestimmt wird; auch die 
steuerliche Behandlung beeinflusst ihre Bewertung.
139 In der Bilanz werden keine laten-
ten Steuern ausgewiesen, sondern der Buchwert des Vermögensgegenstandes (oder der 
Schuldposition) selbst korrigiert. Da die net-of-tax-Methode keine praktische Relevanz 
hat, da sie nach keinem hier behandelten Rechnungslegungssysteme zulässig ist, wird 
sie nicht näher behandelt. 
135  Vgl. COENENBERGIHILLE (1997a), S. 406 (Tz. 29). 
136  Vgl. COENENBERGIHILLE (1997a), S. 406 (Tz. 30). 
137  Vgl. COENENBERGIHILLE (1997a), S. 406 (Tz. 30). 
138  Vgl. KLEIN (2001), S.  1452. 
139  Vgl. BUSSE VON COLBElORDELHEIDE (1993), S. 37. 31 
Folgende  Abbildung  fasst  die  wesentlichen  Abgrenzungskonzepte  latenter  Steuern 
zusammen: 
Abb. I: Abgrenzungskonzepte latenter Steuern  140 
Zeitlich  Quasi  Permanen- Zeitlich  Sonstige 
begrenzte  permanen- te Diffe- begrenzte  Differen-
Ergebnis- te Diffe- renzen  Bewer- zen 
differenzen  renzen  tungsdiffe-
renzen 
2.2.4  Nicht bilanzierte latente Steuern 
Neben aktivierten und passivierten latenten Steuern können auch nicht bilanzierte laten-
te Steuern existieren, die durch ein Ansatzverbot oder ein nicht ausgenutztes Ansatz-
wahlrecht entstehen. Maßgeblich bestimmt das Rechnungslegungssystem durch Wahl-
rechte, Regelungslücken und Interpretationsspielräume, in welcher Höhe latente Steuern 
ausgewiesen  werden  und welche  latenten  Steuern nicht  zum  Ansatz  kommen.  Dies 
betrifft nicht nur die Regelungen zu latenten Steuern selbst, sondern auch zu allen ande-
ren bilanziellen Sachverhalten. Denn jeder von der Steuerbilanz abweichende Wert von 
ökonomischen Vorteilen und Lasten führt apriori, unabhängig vom Ansatz und der 
Höhe der Bewertung dieses ökonomischen Wertes in der Handelsbilanz, zu einer steuer-
lichen Konsequenz.  Die Differenz zwischen dieser steuerlichen Konsequenz und der 
bilanzierten steuerlichen Konsequenz ist die nicht bilanzierte latente Steuer. Hierzu ein 
kurzes Beispiel:  Angenommen, der ökonomische Wert eines Vermögensgegenstandes 
beträgt 100, der Wert in der Handelsbilanz beträgt 60 und in der Steuerbilanz beträgt er 
50.  Bei einem Steuersatz von  50 %  müssten passive  latente  Steuern in Höhe  von S 
bilanziert sein. Die steuerliche Konzequenz durch eine Veräußerung würde jedoch 2S 
140  In  Anlehnung an COENENBERGIHILLE (1997a), S. 408 (Tz. 37). 32 
betragen.
141  Die nicht bilanzierte passive latente Steuer beträgt demnach 20. 
Nicht bilanzierte latente Steuern können aufgespalten werden in 
•  nicht bilanzierte latente  Steuern auf stille Reserven und Lasten (in der Folge 
auch "verdeckte latente Steuer"  genannt); die der latenten Steuer zugrunde lie-
gende Bewertungsdifferenz kommt in der Handelsbilanz nicht zum Ansatz, und 
•  nicht bilanzierte latente Steuern, weil ein selektives Konzept der Steuerabgren-
zung angewendet wird; hierbei schlägt sich die zugrunde liegende Bewertungs-
differenz zwar als Differenz zwischen Steuer- und Handelsbilanz nieder, führt 
aber nicht zu der Bilanzierung einer latenten Steuer. 
Nicht bilanzierte latente Steuern durch ein selektives Abgrenzungskonzept resultieren 
beispielsweise  aus  der  Vernachlässigung  quasi-permanenter  Differenzen  oder  dem 
Wahlrecht,  auf die  Aktivierung  latenter  Steuern  zu  verzichten.  Solch  ein  selektives 
Konzept hat zur Folge, dass nicht alle steuerlichen Konsequenzen bezüglich der Unter-
schiede zwischen den Steuerbilanzen und der Konzernbilanz in dieser durch den Ansatz 
einer latenten Steuer abgebildet sind. 
Latente Steuern auf stille Reserven und Lasten können weiter differenziert werden in 
solche, die aufgrund des Einflusses der steuerlichen Gewinnermittlung auf die handels-
rechtliche Bewertung entstehen (umgekehrte Maßgeblichkeit), und andere, die aus einer 
von dem Marktwert abweichenden (handelsrechtiichen) Bewertungskonzeption resultie-
ren.  Je  näher das  Rechnungslegungssystem einem reinen fair value model ist und je 
umfassender die Konzeption der Steuerabgrenzung, desto eher bilden bilanzierte latente 
Steuern die steuerlichen Konsequenzen der Geschäftstätigkeit ab. 
141  Ökonomischer Wert =  Veräußerungspreis abzüglich steuerlicher Wert multipliziert mit dem Steuer-
satz: (100-50)·0,5 =  25. 33 
2.2.5  Persönliche latente Steuern 
Persönliche latente Steuern sind Steuerlatenzen, die in der Privatsphäre der Anteilseig-
ner entstehen. Diese werden üblicherweise nicht bilanziert.
142  Pass~ve persönliche latente 
Steuern  sind  zukünftige  Ertragsteuerverpflichtungen  eines  Anteilseigners,  die  zum 
Betrachtungszeitpunkt bereits wirtschaftlich verursacht sind. Diese bestehen dann, wenn 
persönliche  Steuerverpflichtungen  in  die  Zukunft  verlagert  wurden,  beispielsweise 
durch die niedrigere Steuerbelastung des Unternehmens auf Gewinne, die erst mit zeitli-
cher Verzögerung in die Privatsphäre gelangen und dort erneut der Besteuerung unter-
liegen. Als aktive persönliche latente Steuern kann eine zukünftig entstehende persönli-
che  Steuerforderung  bezeichnet  werden,  z.B.  das  potenzielle  Anrechnungsguthaben 
natürlicher Personen in einem Vollanrechnungssystem oder nicht genutzte Verlustzu-
weisungen. 
Persönliche  latente  Steuern  sind nur  dann  bewertungs- bzw.  entscheidungsrelevant, 
wenn tatsächlich mit einer steuerlichen Konsequenz von Unternehmensgewinnen auf 
der Ebene der Anteilseigner gerechnet wird, und sei es erst bei Liquidation des Unter-
nehmens  oder  Veräußerung  der  Unternehmensanteile.  Bei  der  Veräußerung  können 
einerseits  persönliche  latente  Steuern auf den Erwerber übergehen,  und andererseits 
können  diese  durch  die  Besteuerung  des  Veräußerungsgewinns  wirksam  werden.
143 
Wenn keine steuerrechtliche Trennung von Unternehmens- und Privatsphäre bestünde, 
und unabhängig davon, wo die Unternehmensgewinne anfallen oder zugerechnet wer-
den, eine einheitliche Besteuerung dieser Gewinne erfolgt, könnten keine persönlichen 
Steuerlatenzen auftreten.
l44 
Sofern persönliche Steuerlatenzen entstehen, sind diese fiir Anteilseigner bedeutsam, da 
Desinvestitionsentscheidungen  durch  die  Renditeerwartung  von  Alternativanlagen 
beeinflusst  werden.  Auch potenzielle  Anteilseigner werden  bei  ihrer Investitionsent-
142  V  gl. COENENBERGlHJLLE (1997a), S. 408 (Tz. 39). Deshalb kommt auch bei Personenhandelsgesell-
schaften nur die Berücksichtigung der Gewerbeertragsteuer für die Abgrenzung latenter Steuern in 
Betracht. Vgl. IDW (2000b), S. 605 (Tz. 68). 
143  Vgl. DIRRIGJ}MüLLER (1990), S. 396-416. 
144  Persönliche  Steuerlatenzen  haben  Bedeutung,  solange  kein  entscheidungsneutrales  Steuersystem 
besteht, in dem die institutionale und personale Besteuerung gleich und der Steuersatzveriauf linear 
ist. Dann muss nicht zwischen Unternehmens- und Privatsphäre unterschieden werden. Zu diesem 
Vorschlag,  der  auch  steuerbedingte  Agency-Konflikte  beseitigen  würde,  vgl.  ELSCHEN  (1987), 
S.374-375. 34 
scheidung beeinflusst, wenn steuerliche Vorteile oder Lasten außerhalb der Unterneh-
menssphäre - repräsentiert durch persönliche latente Steuern - auf sie übergehen. Per-
sönliche latente Steuern können nur auf Ebene natürlicher Personen entstehen. Passive 
persönliche latente Steuern sind unerheblich, wenn deren Realisierung durch Steuerges-
taltungsstrategien dauerhaft vermieden werden kann. 
2.3  Berücksichtigung von Ertragsteuern in der Unternehmensbewertung 
2.3.1  Methoden der Unternehmensbewertung 
Ziel dieser Arbeit ist es, den Informationsgehalt latenter Steuern zum Zwecke der Un-
ternehmensanalyse aufzuzeigen. Die Unternehmensanalyse, die der Identifikation einer 
Über- und Unterbewertung eines Unternehmens oder von Unternehmensanteilen durch 
den Kapitalmarkt dient,  lässt sich anband verschiedener Verfahren vornehmen. Unter 
den  klassischen  Verfahren  sind die  Fundamentalanalyse  und die technische  Analyse 
weit  verbreitet. 145  Die  Fundamentalanalyse  wird  mit  Hilfe  einer mehr  oder  weniger 
exakten Unternehmensbewertung vorgenommen,l46 für deren Durchführung Rechnungs-
legungsdaten oder daraus abgeleitete cash flows verwendet werden. 
Die Veränderung latenter Steuern ist Bestandteil von in Jahresabschlüssen ausgewiese-
nen Ertragsteuern. Ertragsteuern werden in der Unternehrnensbewertung als  negativer 
Wertbeitrag berücksichtigt.147 Um die Bewertungsrelevanz von latenten Steuern beurtei-
len zu können, sind zunächst Methoden der Unternehmensbewertung und die Berück-
sichtigung von Ertragsteuern bei der Unternehmensbewertung darzustellen. Dabei wer-
den  auch persönliche Ertragsteuern berücksichtigt,148  um die Einordnung persönlicher 
145  Vgl.  STEINERiBRUNs  (1998),  S. 213  und 221. Auf die technische Analyse wird in der Folge nicht 
eingegangen, vgl. hierzu STEINERiBRUNS (1998), S. 221-244. Neuere Verfahren basieren bspw. auf 
neuronalen Netzen oder der Chaos-Theorie. Vgl. hierzu STEINERiBRUNS (1998), S. 245-253. 
146  Einem  Unternehmensexternen  stehen  nur  öffentlich  zugängliche  InfOlmationen  zur  Verfügung. 
Iufolge dessen können interne Informationen nicht in die Bewertung einfließen, die filr die Ermitt-
lung eines ,,zutreffenderen" Unternehmenswertes erforderlich wären. Weiterhin werden von Analys-
ten häufig vereiufachende Verfahren verwendet, die einen Unternehmensvergleich ennöglichen sol-
len und aufBewertungsmodellen aufbauen. Vgl. STEINERiBRUNS (1998), S. 216-219. 
147  Dies gilt nur filr die mikroökonomische Analyse.  Aus makroökonomischer Sicht kann die  Auswir-
kung von Ertragsteuern eine andere sein, insbesondere bei Gültigkeit der These, dass Gewinnsteuern 
überwälzt  werden  und  letztlich  das  Unternehmen  nicht  belasten.  Vgl.  hierzu  FABRITIUS  (1972), 
S.249-257. 
148  Einkommensteuern  sind  im Rahmen  der Unternehmensbewertung  regelmäßig  zu  berücksichtigen, 
vgl.  IDW (2000a), S. 830 (Tz. 51).  Früher wurde in den Grundsätzen zur Unternehmensbewertung 
des  IDW  die  Berücksichtigung  der  persönlichen  Einkommensteuer  als  unüblich  bezeichnet,  vgl. 
IDW  (1983),  S.477.  Daran  wurde  bereits  kurz  nach  der  Verabschiedung  Kritik  geübt,  vgl. 35 
latenter Steuern und - im Fall gespaltener Steuersätze - die Beurteilung latenter Steuern 
auf Anrechnungsguthaben zu ermöglichen. Substanzsteuern hingegen sind der Periode 
zuzurechnen, in der sie entstehen, so dass diese für die Beurteilung der Rolle latenter 
Steuern irrelevant sind. Weshalb latente Steuern auch bei Anwendung von cash flow-
basierten Bewertungsmethoden von Bedeutung sind, wird an späterer Stelle erläutert.
149 
Für die UnternehmeIisbewertung stehen dem Bewertenden verschiedene Bewertungsme-
thoden zur Verfügung, die je nach Bewertungszweck und Kenntnissen des Bewertenden 
unterschiedlich geeignet sind. 150  Da die Unternehmensbewertung eine Investitions- und 
Vergleichsrechnung ist, basieren alle Bewertungsmethoden auf dem Kapitalwertkalkül. 
Der in Deutschland stark verbreiteten
l51  Ertragswertmethode, den international vorherr-
schenden discounted cash flow-Methoden (DCF) und auch dem Residualgewinnmodell 
liegt das gleiche theoretische Fundament zugrunde.152  Unter Berücksichtigung der den 
einzelnen  Methoden  impliziten  Bedingungen
l53  ergibt  sich  ein  und  derselbe 
Unternehmenswert.
154 
Bei den in der Folge behandelten DCF-Methoden werden zukünftige Zahlungs  ströme 
mit dem Kapitalisierungszinssatz auf den Bewertungsstichtag diskontiert, um so einen 
WIESCHERMANN  (1985),  S. 251-255. Die Berücksichtigung persönlicher Steuern der Anteilseigner 
kam lediglich bei einem gesonderten Auftrag in einem zweiten Bewertungsschritt in Betracht, war 
aber nicht zwingend vorgeschrieben. Vgl. IDW (1983), S. 477-478. 
149  Siehe insb. Kapitel 3, aber auch Kapitel 2.3.3 und 2.3.4. 
150  Vgl. BALLWlESERlLEUTHIER (1986a), S. 546. 
151  Vgl.  PELLENs!ROCKHOLTzlSTlENEMANN  (1997),  S.1935;  PEEMÖLLERiBÖMELBUROI  DENKMANN 
(1994), S. 742. Ein Grund für die starke Verbreitung der Ertragswertmethode ist, dass bis zur Neu-
fassung  der Grundsätze  zur Durcbfiihrung von Unternehmensbewertungen des  IDW im Jahr 2000 
von Wirtschaftsprüfern überwiegend die Ertragswertmethode verwendet wurde.  Vgl. IDW (1983), 
S. 470; IDW (1997), S. 34. 
152  Vgl.  COPELANDlKoLLERiMURRIN  (1994),  S.149;  DRUKARCZYK  (1996),  S.176;  SIEBEN  (1995), 
S. 736.  Zum Vergleich von Ertragswertverfahren und DCF-Methode vgl.  JONAS  (1995),  S. 83-98. 
Der Residualgewinn  ist  der Gewinn  nach Verrechnung  der Kapitalkosten.  Siehe hierzu  RICHTER 
(1999), S. 36-39. Da die Residualgewinnmethode bevorzugt zur einperiodigen Beurteilung von Un-
ternehmen eingesetzt wird und nur eingeschränkt für die  Bewertung ganzer Unternehmen geeignet 
ist, wird diese Methode nicht weiter behandelt. 
153  Bspw. wird bei Anwendung des Ertragswertverfahrens die Annahme der Vollausschüttung getroffen, 
während  bei  den  DCF-Verfahren  zumeist  eine  Zielkapitalstruktur  festgelegt  wird.  Vgl.  JONAS 
(1995), S. 85. 
15'  Vgl.  BALLWIESER  (1998),  S.82. Dies  wird auch von KoHL/SCHULTE  anband eines anschaulichen 
Beispiels und  diversen Fallvariationen gezeigt,  vgl.  KOHL/SCHULTE  (2000),  S.1147-1164.  Siehe 
auch den analytischen Beweis, dass auf Zahlungsströmen basierende Bewertungsmodelle überfUhr-
bar sind zu Bewertungsmodellen, die Rechnungslegnngsgrößen "verarbeiten", bei PEASNELL (1982), 
S. 362-376; PENMAN/SoUGIANNIS (1996), S. 1-51. 36 
Barwert zu  ennitteln.  Bei  dem equity-Ansatz wird  der den  Eigentümern zustehende 
Zahlungsstrom mit dem Eigenkapitalkostensatz diskontiert. Zu  diesem Zahlungsstrom 
zählen Dividenden,I'5 Entnahmen und Kapitalrückzahlungen abzüglich Einlagen und der 
persönlichen  Steuerbelastung.  Der  entity-Ansatz  schließt  zusätzlich 'Zahlungen  mit 
Gläubigem  (Zins- und  Tilgungszahlungen  und  Kreditaufnahmen)  ein.  Durch  unter-
schiedliche  Implementierung  des  Steuervorteils  durch  Fremdfinanzierung  (sog.  tax 
shield) kann der entity-Ansatz weiter differenziert werden:  hierbei  sind der weighted 
average cost 0/ capital-Ansatz  r:vv ACC),  der total cash flow-Ansatz  (TCF) und der 
adjusted present value-Ansatz (APVY'6 zu unterscheiden.I'7 
In der Folge wird nur auf den W  ACC-Ansatz eingegangen,  da  dieser in der Bewer-
tungspraxis weit verbreitet ist. Bei dem W  ACC-Ansatz werden entziehbare cash flows 
(ECF)I'8 geschätzt. Dabei handelt es sich im Wesentlichen um den operativen cash flow 
abzüglich Investitionen in das Anlage- und Umlaufvennögen sowie den pagatorischen 
Steuem.I'9 Nicht betriebsnotwendiges Vennögen wird separat bewertet. Deshalb gehen 
die Erträge aus dem nicht betriebsnotwendigen Vennögen nicht in die zu diskontieren-
den  cash flows ein.  Auch Zinszahlungen für Fremdfmanzierung werden nicht in den 
cash flows berücksichtigt, da zunächst die vollständige Eigenfmanzierung angenommen 
wird. Werden nun die Steuerzahlungen durch Multiplikation der cashflows vor Steuern 
mit dem relevanten Steuersatz ermittelt, dann wird der entziehbare cash flow durch die 
Besteuerung zu stark reduziert. Zur Korrektur wird die steuerliche Abzugsfähigkeit der 
Zinszahlungen
l60  durch Modifikation des  (Gesamt-)Kapitalkostensatzes  k berücksich-
tigt. 
Der Unternehmenswert UW ergibt sich als: 
155  Im früher in Deutschland geltenden Anrechnungssystem zählten auch Körperschaftsteuergutschriften 
zu diesem Zahlungsstrom. 
1'6  Siehe hierzu DRUKARCZl'K (1996), S.  156-173;  RICHTER (1996), S.  1076-1077. Die APV-Methode 
ist dann zu bevorzugen, wenn Veränderungen der Kapitalstruktur zu erwarten sind und geplant wer-
den können.  Andernfalls sollte auf  grund der einfacheren Anwendbarkeit die W  ACC-Methode ver-
wendet werden. 
157  V  gl. zur Klassifizierung der DCF -Verfahren die Darstellung bei BÖCKlNGfNow  AI< (1998), S. 686. 
158  V  gl. zu verschiedenen cash jlow-Definitionen Now  AI< (2000), S. 43-47. 
159  Letztere werden zumeist im operativen cash jlow erfasst. 
160  Vgl. zu den steuerlichen Vorteilen von Fremdkapital u.a. GRAHAM (1998b), S.  1-40, m.w.N.  ,  , mit  uw 
ECF 
k 
= Unternehmenswert 
= entziehbarer cash flow 
= (Gesamt-)Kapitalkostensatz 
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(1) 
Um zum Marktwert des Eigenkapitals (shareholder value,  SHV)'61  zu gelangen, wird 
der Marktwert des Fremdkapitals (FK)'62 abgezogen: 
SHV = ±  ECF;  - FK 
1=1  (I + k)' 
mit  SHV  = shareholder value 
FK  =  Marktwert des Fremdkapitals 
(2) 
Der Gesamtkapitalkostensatz  k  setzt  sich aus  dem  Eigenkapitalkostensatz  und  dem 
Fremdkapitalkostensatz  zusammen.  Dabei  wird  der  Eigenkapitalkostensatz  aus  der 
Rendite abgeleitet, die der Investor aus der besten Alternativanlage erzielen kann. Hier-
bei ist zu berücksichtigen, dass auch die Erträge aus der Alternativanlage der Besteue-
rung unterliegen. Ist die Risikostruktur der Einzahlungsüberschüsse aus der Alternativ-
anlage eine andere (in der Regel werden Renditen von Anleihen der öffentlichen Hand 
herangezogen)'63 als die Risikostruktur der unsicheren Einzahlungsüberschüsse aus der 
Investition in das zu bewertende Unternehmen,  so  ist dem  entweder durch Risikoab-
schläge von den erwarteten Einzahlungsüberschüssen  (Sicherheitsäquivalenzmethode) 
oder durch einen Zuschlag bei dem Kapitalisierungszinssatz (Risikozuschlagsmethode) 
Rechnung zu tragen.  IM Der Risikozuschlag kann entweder subjektiv festgelegt werden'65 
161  Zur  Verknüpfung  der  shareholder value-Analyse und  der  Unternehmensbewertung mittels  DCF-
Methoden vgl. BÖCKINGlNoWAK (1998), S. 685; ENGLERT/SCHOLlCH (1998), S. 685-686. 
162  Der Marktwert des Fremdkapitals wird häufig als bekannt vorausgesetzt. Abhängig von der Verzin-
sung  des Fremdkapitals und  der Zinsstrukturkurve  zum Bewertungszeitpunkt kann der Marktwert 
ermittelt werden. 
163  V  gl. zur Problematik der Ermittlung des zugrunde liegenden Basiszinssatzes SCHWETZLER (1996). 
S.  1081-1096; JAECKEL (1988), S. 553-563. 
164  Die  Sicherheitsäquivalenzmethode  wird  von  Bewertungstheoretikern  bevorzugt,  in der  Praxis  ist 
jedoch die Risikozuschlagsmethode verbreiteter. Vgl.  BALLWlESERILEUTHlER (1986b),  S. 609-610; 
SCHNEIDER  (1998),  S.  1477-1478. Beide Methoden  führen  zwar zu demselben Ergebnis,  aber die 
Barwertbeiträge der einzelnen Perioden können sich unterscheiden. Während die Sicherheitsäquiva-
lenzmethode  von  einer  im  Zeitablauf homogenen  Risikostruktur  ausgeht,  wird bei der  Risikozu-
schlagsmethode implizit eine geometrisch wachsende Risikostruktur angenommen. 
165  Diese (noch) verbreitete Vorgehensweise ist theoretisch fragwürdig,  da sie praktisch einem "freien 
Greifen" nahekommt. Andererseits kann hierbei die individuelle Risikonutzen:funktion berücksichtigt 38 
oder marktwertorientiert aus den Informationen des Kapitalmarktes abgeleitet werden.!66 
Die Kapitalstruktur wird durch eine Gewichtung der Eigen- und Fremdkapitalkostensät-
ze anhand der jeweiligen Marktwerte berücksichtigt, so dass sich folgender gewogener 
Durchschnitt als Gesamtkapitalkostensatz ergibt:!67 
k = r EK  • SHV + (1 _  s  ). rFK  . FK 
UW  u  UW 
mit  tK =  Renditeforderung der Eigenkapitalgeber 
rFK =  Renditeforderung der Fremdkapitalgeber 
Su = Ertragsteuersatz des Unternehmens 
(3) 
Aus den Gleichungen (2) und (3) ist ersichtlich, dass es bei der Ermittlung zu einem 
Zirkularitätsproblem kommt, das jedoch iterativ gelöst werden karm. Der Korrekturfak-
tor (1- su)  bewirkt eine Verminderung von k.  Dadurch wird der Effekt der zu hohen 
Besteuerung der entziehbaren cash flows rückgängig gemacht. 
Damit sich im Rahmen der Anwendung der W ACC-Methode der Kapitalisierungszins-
satz nicht abhängig von dem Verhältnis der Marktwerte des Eigen- und Fremdkapitals 
ändert,  muss  die  Annahme  einer konstanten  Zielkapitalstruktur  getroffen  werden.!68 
Durch Umstellung von (3)  ohne Berücksichtigung des  steuerlichen Korrekturfaktors 
wird dieser Zusammenhang deutlich: 
werden.  Durch Schätzung einer Bandbreite von zukilnftigen  unsicheren cash f10ws  oder Erträgen 
kann  ein  maximaler  Wert  !Ur  den  Risikozuschlag  ennittelt  werden,  vgl.  BALLWIESER  (1997), 
S. 2393; BALLWIESER (1981), S. 102. 
166  Bspw. durch das capilal assel pricing model (CAPM). Siehe hierzu Kapitel 2.3.2.1. Zur Kritik vgl. 
BALLWIESER (1998), S. 83;  BöcKINGlNoWAK (1998), S. 688-690.  STEHLE widerlegt das CAPM in 
seiner strengen Form durch den (in den USA ebenfalls zu beobachtenden) Size- und Januar-Effekt, 
vgl.  STEHLE (1997), S. 237-258. Wird die Risikoprämie aus historischen Renditen abgeleitet, so ist 
Vorsicht angebracht: Ein starker Kursanstieg hätte den Anstieg der Risikoprämie zur Folge, welche 
!Ur  die  Ableitung  der  langfristig  geforderten  Rendite  nicht  mehr  realistisch  erschiene.  V  gl. 
ALSRECHT (1997b), S. 578. 
167  Vgl. RossIWESTERFIELD/JAFFE (1999), S. 440. 
168  Im Zeitablauf konstante Gewichtung der Marktwerte des Eigen- und Fremdkapitals. V  gl. zur Bedeu-
tung dieser Annahme (und auch zur Bedeutung der Konsistenz getroffener Annahmen allgemein) die 
Diskussion  um  den  Beitrag  von  KlRSCHlKRAUSE  (1996),  S. 793-8 I 2,  mit  Erwiderungen  von 
KADENIWAGNERlWEBERlWENZEL (1997), S.499-508; BORN  (1997b),  S. 509-510, und ALBRECHT 
(1997a), S. 511-516.  .  , 39 
rEK  = k . UW - r
FK 
. FK = k + (k _ rFK) FK 
SHV  SHV 
(4) 
Gleichung (4) verdeutlicht auch den sog.leverage-Effekt.
169 Von der unsicheren Rendite 
auf das Gesamtkapital steht die Verzinsung des Fremdkapitals den Fremdkapitalgebern 
zu. Der Residualanspruch im Verhältnis zum eingesetzten Eigenkapital ergibt die unsi-
chere Eigenkapitalrendite. Diese wird mit wachsender Verschuldung riskanter (Kapital-
strukturrisiko), da die Wahrscheinlichkeitsverteilung breiter wird.
170 Entsprechend steigt 
die Rendite des Eigenkapitals, vorausgesetzt der Zinssatz des Fremdkapitals ist kleiner 
als die Gesamtkapitalrendite. Genau genommen steigt nur der Risikozuschlag,l7l wenn 
der Verschuldungsgrad nicht so hoch wird, dass Fremdkapitalgeber einen Zuschlag für 
das gestiegene Insolvenzrisiko verlangen. 
Bei Anwendung des  entity-Ansatzes in Deutschland wurde von der Praxis neben der 
Schwierigkeit, entziehbare cash flows  zu schätzen, besonders auf das Problem der Be-
stimmung des  Kapitalisierungszinsfußes  hingewiesen.
172  Hierbei  wurden  methodische 
Schwächen des CAPM und auch die fehlende Berücksichtigung der Besonderheiten des 
deutschen  Steuersystems,  insbesondere  im  Hinblick  auf die  Körperschaftsteuer,  be-
tont.
173  Es war fraglich,  ob Körperschaftsteuern auf  grund ihres Vorauszahlungscharak-
ters überhaupt im Kapitalisierungszinsfuß berücksichtigt werden sollten, und wenn ja, 
ob der Thesaurierungssteuersatz oder der Ausschüttungssteuersatz relevant ist.  Diese 
Frage  stellt sich  aufgrund  der Abschaffung des  Anrechnungssystems  in  Deutschland 
nicht mehr. 
169  Empirisch kann der leverage-Effekt nicht eindeutig bestätigt werden,  vgl.  ECKBO (1986),  S.  119-
15l. 
170  Vgl. SCHMIDTITERBERGER (1996), S. 24l. 
171  Der  Risikozuschlag  deckt  das  operative  Risiko  aus  der  unternehmerischen  Tätigkeit  und  das 
Kapitalstrukturrisiko,  welches über den Verschuldungsgrad bestimmt wird, ab.  Vgl.  IDW  (2000a), 
S. 834 (Tz. 97); SIEPElDöRSCHEL!lSCHULTE (2000), S. 951. 
172  Vgl.  PEEMöLLERlBÖMELBURGIDENKMANN  (1994),  S.746. RICHTERISIMON-KEUENHOF  ermittelten 
empirisch durchschnittliche Kapitalkosten deutscher Industrieunternehmen, die  von  1987 bis  1994 
bei durchschnittlich  10,2 % lagen, vgl. RICHTERISIMON-KEUENHOF (1996), S. 703. Maßgeblich fiir 
die Varianz der durchschnittlichen Kapitalkosten waren die Schwankungen des risikolosen Zinssat-
zes sowie die Veränderung des Verschuldungsgrades. 
173  Vgl. PEEMöLLERlBÖMELBURGIDENKMANN (1994), S. 746.  t 
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2.3.2  Integration persönlicher Ertragsteuern 
2.3.2.1  Klassisches Steuersystem
174 
Bei der Bewertung eines Investitionsobjektes sind alle durch die Investition ausgelösten 
Zahlungen zu berücksichtigen. Dies schließt auch solche Zahlungen ein, die die Privat-
sphäre betreffen. Entscheidungskalküle von Investoren basieren auf einer Nach-Steuer-
Rechnung.17S Entsprechend ist bei der Unternehmensbewertung vorzugehen. Die Zuflüs-
se, die ein Anleger aus seiner Investition in ein Unternehmen erhält, sind auf Ebene des 
Unternehmens  bereits durch Unternehmenssteuern vermindert.  Zusätzlich lösen sie -
außerhalb  des Unternehmens - Steuerzahlungen beim Anleger aus.  Folglich sind die 
Zahlungen zwischen Unternehmen und Anteilseignern um persönliche Ertragsteuern zu 
kürzen. 
Die  zur Vernachlässigung  der  Einkommensteuer  notwendigen  Annahmen  sind  sehr 
restriktiv.176  Insbesondere in einem Anrechnungssystem, bei steuerlichen Verlustvorträ-
gen und bei nicht betriebsnotwendigem Vermögen können persönliche Ertragsteuern 
einen erheblichen Einfluss auf den Unternehmenswert haben.
177  Selbst bei  uniformen 
und unendlich lange anfallenden Erträgen kann bei Berücksichtigung der Unsicherheit 
der Ertragserwartungen nicht von einer generellen Einflusslosigkeit der Einkommens-
teuer ausgegangen werden.178 
Die generelle  Bewertungsrelevanz von persönlichen Steuern,  die  in der betriebswirt-
174  In einem klassischen Steuersystem wird bei Besteuerung auf Untemebmensebene nicht zwischen 
Ausschüttung  und Thesaurierung  unterschieden;  Untemebmenssteuem  werden  nicht  auf Steuer-
schuld des Anteilseigners angerechnet. 
17S  Vgl. GANDOLFI (1982), S. 797. Vgl. zu grundlegenden ZusammenMngen zwischen Zinsen, Inflation, 
Untemebmenssteuem und  persönlichen Ertragsteuer u.a.  DARBY  (1975),  S.266-274;  FELDSTEIN 
(1976), S. 809-819; MlLES (1983), S. 67-76; MCCWRE (1988), S. 347-349. RAAB zeigt Möglichkei-
ten der Steuerarbitrage auf, vgl. RAAB (1993), S. 39-102. HELLWIG argumentiert, dass nur bei einem 
perfukten Kapitalmarkt eine einheitliche (arbitragefreie) Bewertung von Zahlungsströmen erfolgen 
kann, vgl. HELLWIG (1997), S. 1-11. 
176  Vgl. WAGNERlRÜMMELE (1995), S. 434-435. 
177  Vgl. IDW (1997), S. 33; IDW (1999a), S. 204. Zu Beispielen der Ertragsteuereffekte aus der Veräu-
ßerung nicht betriebsnotwendigen Vermögens vgl.  SIEPE (l997a), S. 6-10. Zu steuerlichen Verlust-
vorträgen vgl. LUTZ (1993), S. 66-78; SIEPE (1997b), S. 37-41; OESTERLE (1998), S. 835-840. 
178  V  gl.  zu  steuerlich  nicht  untemehmenswertneutralen  Risikonutzenfunktionen  LEUTHIER  (1988), 
S. 518-520, m.w.N. Zu dem sog. Steuerparadoxon (durch Einbeziehung von Steuem oder Erhöhung 
von Steuersätzen liegen die Ertragswerte nach Steuern  höher)  vgl.  u.a. BARTELSIENGLER  (1999), 
S.917-921.  , 
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schaftlichen Literatur unumstritten ist,179  hat sich in der Praxis noch nicht vollständig 
durchgesetzt.
18o  Bewertungsmodelle,  die  persönliche  Ertragsteuern  umfassen,  unter-
scheiden sich unbeachtlich der Bewertungsmethoden und des  Steuersystems teilweise 
erheblich bezüglich der getroffenen Annahmen, bezüglich des DetailIierungsgrades und 
bezüglich der Vollständigkeit.
181  Empirische Untersuchungen zur Praxis der Unterneh-
mensbewertung  lassen  nicht  erkennen,  ob  persönliche  Ertragsteuern  berücksichtigt 
werden.
182 
Dass persönliche Ertragsteuern bei der Anlageentscheidung eine große Rolle spielen, 
wurde vielfach nachgewiesen.
183  Nicht eindeutig sind jedoch die Ergebnisse, ob Privat-
anieger die Höhe der Dividendenrendite und entsprechend den steuerlichen Unterschied 
zu Kapitalgewinnen bei der Anlageentscheidung berücksichtigen.
l84 Ob auch Unterneh-
men bei  ihrer Investitions- und  Finanzierungspolitik (und damit verbunden der Aus-
schüttungspolitik) die steuerliche Situation ihrer Anteilseigner berücksichtigen sollten, 
ist strittig.  18' 
179  VgJ.  WAGNER (1972),  S.  1637-1642;  BRIESE  (1977), S. 399-405;  NONNENMACHER (1981),  S.95-
109 und S. 133-144;  SCHRElEER (1983),  S.84-85; DIRRIGL (1988);  LEUTHlER (1988), S.505-521; 
LuTZ  (1993),  S.66-78;  WAGNERlRÜMMELE  (1995),  S.433;  BALLWIESER  (1995b),  S.30; 
KöNlG/ZElDLER (I996), S.  1098-1103;  SIEGEL (1997), S. 2389-2392; SIEPE (1997a), S. 1-10; SlEPE 
(1997b), S.37-44; BALLWlESER (1997), S.2393; MANDLiRABEL (1997), S.  167-174; SlEPE (l998), 
S.325-338;  BÖCKlNGINOWAK  (1998),  S.686;  GÜNTHER  (1998),  S.  1834-1842;  lDW  (2000a), 
S. 829 (Tz. 37-40); SIEPE/DÖRSCHELUSCHULTE (2000), S. 952-953 und 958-960. 
180  VgJ. KÖNIGiZElDLER (1996), S.  1098. Bspw. bestimmt sich bei ENGLERT/SCHOLICH die Rendite des 
Anteilseigners aus der Bruttodividende und der Wertsteigerung der Anteile; persönliche Ertragsteu-
ern werden  nicht  berücksichtigt.  Vgl.  ENGLERT/SCHOLlCH  (1998),  S.685. WOLBERTlKöNIG  be-
zeichnen die Berücksichtigung von Unternehmenssteuem als Praxisproblem bei der Ennittlung von 
Kapitalkosten. Persönliche Ertragsteuern werden nicht erwähnt. Vgl. WOLBERTlKöNIG (1997), S. 31. 
BORN berücksichtigt weder persönliche Ertragsteuern noch Körperschaftsteuern auf Ausschüttungen, 
vgl. BORN (1995), S.  111. Damit wird unterstellt, dass die Belastungsdifferenz zwischen ausgeschüt-
teten und thesaurierten Gewinnen dem Nonnaltarif entspricht und diese werterhöhend durch "Schütt 
aus-Hol zurück"-Politik genutzt werden kann, vgJ. SCHWETZLER (1998), S. 699-700. 
181  VgJ.  HACHMEISTER  (1997),  S.828,  zu  Unterschieden  bei  der  Berücksichtigung  von  Körper-
schaftsteuern im Anrechnungssystem. 
182  In den bisher in Deutschland durchgeführten Befragungen gibt es keine Anzeichen dafür, dass bei 
der  Bewertung  von  Akquisitionsobjekten  persönliche  Ertragsteuern  berücksichtigt  werden,  vgl. 
PELLENSIROCKHOLTZlSTlENEMANN.  (1997),  S. 1934-1935;  PRlETZElWALKER  (1995),  S.206.  Die 
Ergebnisse zeigen sogar häufig Inkonsistenzen bei der Anwendung von Bewertungsmethoden sowie 
die fehlende Berücksichtigung von Unternehmenssteuern. 
183  Vgl.  u.a.  MAKI (1996),  S. 317-329. Zur investitions- bzw.  entscheidungsneutralen Besteuerung vgl. 
u.a. SPENGEL (1998), S. 348-365; STELLPFLUG (1998), S.  138-145. 
184  Vgl. die in Anhang 2 aufgeführten Untersuchungen. 
18'  Die Berücksichtigung von Ertragsteuern der Unternehmenssphäre wurde vielfach nachgewiesen, vgl. 
u.a. SCHOLESfWlLSONiWoLFSON (1992), S.  161-185; KLASSENILANGiWOLFSON (1993), S.  141-173; 
HARRIS (1993), S.  111-140. Auch nutzen Unternehmen den (gegenüber der Emission von Eigenkapi-
tal)  steuerlichen Vorteil  von  Fremdkapital, vgl.  MAcKlE-MAsON  (1990),  S. 1471-1493;  GRAHAM 42 
Bei steuerlich heterogenen Anteilseignern kommt es in einem nicht entscheidungsneut-
ralen  Steuersystem
l86  notwendigerweise  zu  einem  steuerbedingten Agency-Konflikt.
187 
Ein Unternehmen hätte die Anteilseignerebene bei der Investitions- und Finanzierungs-
politik nicht zu berücksichtigen, wenn die Klientel-Hypothese gilt.
188 Diese besagt, dass 
Anteilseigner die für  sie  günstigen Aktien auswählen:  Bei  hoher Ausschüttungsquote 
stellen Anteilseigner mit niedrigen Steuersätzen die Klientel des Unternehmens dar et 
vice  versa.  Es  bildet  sich  ein  steuerlich  homogenes  Gesellschafterklientel  heraus.
189 
Hinsichtlich der Bewertung eines Unternehmens ist eine Klientel genauso gut wie eine 
andere.
l90  Die persönlichen Ertragsteuern der Anteilseigner sind in den Aktienkursen 
kapitalisiert, so dass es nicht möglich ist, durch die Realisierung eines Kapitalgewinns 
den Nachteil der Dividendenbesteuerung zu umgehen.  191 
Die Einbeziehung persönlicher Ertragsteuern wirkt sich nicht nur auf die geschätzten 
zukünftigen Einzahlungsüberschüsse des Investors aus, sondern auch auf den Kapitali-
sierungszinssatz.  Dieser  muss,  wenn  versteuerte  Einzahlungsüberschüsse  diskontiert 
werden  sollen,  auch  ein  Zinssatz  nach  persönlichen Ertragsteuern  sein.  Freibeträge, 
Tarifbegrenzungen und die  in  den  Steuersystemen  verbreitete  Steuerprogression,  die 
nicht nur personenindividuell, sondern auch im Zeitablauf zu unterschiedlichen Tarifen 
führen kann, erschweren die Ermittlung des Einkommensteuersatzes. Eine eher formale 
(1996), S. 41-73. Für die Berücksichtigung von persönlichen Ertragsteuern bei unternehmerischen 
Entscheidungen von Publikumsgesellschaften liegen nur wenige empirische Befunde vor. V gl. Z.B. 
GRAHAM (1998a), S. 1-35, der einen Einfluss persönlicher Ertragsteuern auf die (vom Unternehmen 
bestimmte) Kapitalstruktur feststellt. Ein steuerlicher Einfluss auf die Dividendenpolitik konnte von 
SMITHIW  ATIS  nicht nachgewiesen werden, vgl. SMITH/W ATIS  (1992), S.282. Dies kann dadurch 
begründet sein, dass Dividenden auch als Instrument der Informationspolitik gesehen werden, vgl. 
insb.  LINTNER  (1956),  S.97-113;  MILLERIMODIGLIANI  (1961),  S.411-433;  DIRRIGLlWAGNER 
(1993), S.282-284, sowie die empirische Bestätigung für den deutschen Kapitahnarkt von KÖNIG 
(1990), S. 34. 
186  Vgl. u.a. KÖNIG (1997), S. 42-62. 
187  Vgl.  ELSCHEN  (1987),  S. 367-373.  Die wird beispielhaft  deutlich  anband der Problematik einer 
Sonderausschüttung im  Rahmen des "Schütt aus-Hol zurück",  vgl.  KROSCHELlWELUSCH  (1998), 
S.294-298. 
188  Vgl. ELSCHEN (1987), S. 373. 
189  Die Suche nach einem interessenkouformen Management durch Abwanderung über den Kapital-
markt kann auch erforderlich werden, wenn sich, bei gleichbleibender Unternehmenspolitik, die per-
sönlichen Steuereigenschaften ändern. Vgl. ELSCHEN (1987), S. 369. 
190  Vgl. MILLERlMODIGLlANI  (1961), S. 431. Die Änderung der Ausschüttungspolitik kann jedoch fUr 
die Investoren zu erheblichen Vermögenseinbußen fUhren,  so dass mit einer Klientelumschichtung 
gerechnet werden muss, vgl. ELTON/GRUBER (1970), S. 73. 
191  Zu Klienteleffekten  bei  Kapitalgesellschaften bezogen  auf die  Verhältnisse  in Deutschland  (zu 
Zeiten der Gültigkeiten des Vollanrechnungssystems und der Existenz von Substanzsteuem) vgl. 
SWOBODA (1991), S. 851-865; und empirisch KÖNIG (1990), S.  142-173. 43 
Frage ist, ob der Risikozuschlag zu dem Basiszinssatz brutto oder netto vorgenommen 
werden soll. Der Brutto-Risikozuschlag Zb ist ein Zuschlag auf den unversteuerten Ba-
siszinssatz,  während der Netto-Risikozuschlag  Zn  dem bereits um persönliche Ertrag-
steuern (sp)  geminderten Basiszinssatz zugeschlagen wird.  Beide Methoden führen zu 
dem gleichen Kapitalisierungszinssatz, wenn gilt:  Zn  = (1- Sp ).Zb .'92 
Bei Einbeziehung der Einkommensteuer wird aus (2): 
mit  kp =  Kapitalisierungszinssatz nach persönlichen Ertragsteuern 
sp =  persönlicher Ertragsteuersatz. 
(5) 
Der entziehbare cash flow ist bereits ein Wert nach Unternehmenssteuern. Dieser wird 
zusätzlich um persönliche Ertragsteuern gemindert. Der Kapitalisierungszinssatz ergibt 
sich als: 193 
EK  SHV  FK  (  )  (  )  FK  k  =r  ·--+r  ·l-s  ·l-s  ._-
PPUW  U  P uw 
(6) 
Die Korrektur des Kapitalisierungszinssatzes um den Faktor (l-sp) erfolgt, um auch im 
Nenner der Berechnungsformel für den Unternehmenswert zu berücksichtigen, dass es 
sich im Zähler um Zahlungsüberschüsse nach persönlichen Ertragsteuern handelt (Zäh-
ler-Nenner-Äquivalenz).'94 
Der Eigenkapitalkostensatz nach Steuern kann empirisch durch das um Steuern modifi-
192  Bei Implementierung einer Wachstumsrate wird die Verwendung eines Nettozuschlags empfohlen. 
Vgl. SIEGEL (1997), S. 2392; BARTELSIENGLER (1999), S. 917. 
193  Vgl. zum Beweis RICHTER (1999), S. 35, mit anderer Notation. Ohne persönliche Ertragsteuern siehe 
Gleichung (3). 
194  Zu weiteren Anforderungen  an  die  Äquivalenz  von Bewertungsobjekt und Alternativanlage siehe 
BALLWIESERlLEUTHIER  (1986b),  S.608-609. Die  Gewerbeertragsteuer wird in der Regel nicht  im 
Kapitalisierungszinssatz berücksichtigt, da angenommen wird,  dass ein ökonomisch handelnder In-
vestor  die  Alternativanlage  im  Privatvermögen  tätigt,  deren  Erträge  dann  nicht  der  Gewerbeer-
tragsteuer unterliegen. V  gl. IDW (1999a), S. 208. Im Ra1nnen des entity-Modells muss allerdings die 
gewerhesteuerliche  Abzugsfahigkeit  der  halben  Zinszahlungen  für  Dauerschulden  berücksichtigt 
werden. Vgl. hierzu SIEP(, (1998), S. 328; HEURUNG(1998), S. 209. 
\ 
• 44 
zierte CAPM ennittelt werden. 19S  Das Standard-CAPM führt nicht zur Markträumung 
und somit zum Marktgleichgewicht, wenn Investoren ihr Portfolio durch Betrachtung 
von Nachsteuerrenditen zusammenstellen.196  Deswegen wurde erstmals von BRENNAN 
ein einperiodiges CAPM entwickelt, das die Besteuerung von Dividenden berücksich-
tigt.197  In  diesem  Modell  ist das  optimale  Portfolio  eine  Funktion der individuellen 
Besteuerung, der Dividendenrendite und der Risikostruktur einer Alternativanlage. Das 
effiziente Marktportfolio nach Steuern muss nicht dem effizienten Marktportfolio vor 
Steuern entsprechen. Nur unter restriktiven Bedingungen entspricht das Marktportfolio 
dem individuellen Portfolio aller Investoren und ist vor und nach Steuern effizient.19s 
Der durch  das  Standard-CAPM  ennittelte  Risikozuschlag  ß·  (rM -rf  ) 199  kann  bei 
Berücksichtigung der Einkommensteuer mit dem Faktor (1- S p)  multipliziert werden:
2
°O 
(7) 
Werden Kursgewinne oder -verluste, die ebenfalls Bestandteil der Eigenkapitalrendite 
sind, nicht oder zu einem verminderten Tarif  besteuert, dann sollte eine Aufspaltung der 
Marktrendite in den Kurs- und Dividendenanteil vorgenommen werden. Bei Aufspal-
tung der Marktrendite  rM  in die  Kapitalrendite  y,  die  durch Kurssteigerungen  bzw. 
195  Vgl. STEINERlUHLIR (2001), S. 186-197. Das IDW schlägt die Verwendung des CAPM zur marktge-
stützten Ermittlung des Risikozuschlags vor, vgl. IDW (2000a), S. 834 (Tz. 98) und S. 838 (Tz.  136-
137). Die Kapitalkosten anband der Beobachtung am Kapitalmarkt zu ermitteln trägt zur Objektivie-
rung  bzw.  der  Typisierung  der  Bewertung  bei.  Vgl.  HEURUNG  (1997),  S.891.  Hierzu  kritisch 
SPECKBACHER (1997), S. 637. Andere Preisbildungsmodelle wie die arbitrage pricing theory (APT) 
werden in dem IDW Standard S I zur Unternehmensbewertung zwar nicht ausdrücklich erwähnt, a-
ber  deren  Anwendung  auch  nicht  ausgeschlossen,  vgl.  IDW  (2000a),  S. 825-842.  Vgl.  zur  APT 
COPELANDlKoLLERiMURRIN  (1998),  S.284-288.  Eine  Befragung  deutscher  Unternehmen  ergab, 
dass keines der befragten Unternehmen die APT verwendet; das CAPM wird im Rahmen der Investi-
tionsbewertung von nur 7 % der antwortenden Unternehmen eingesetzt. V  gl.  HUPEIRITTER  (1997), 
S. 606-607.  Die  geringe  Akzeptanz  des  CAPM  wird  auch  von  anderen  Autoren  bestätigt,  vgl. 
PRIETzEIW  ALKER (1995), S. 204; BUFKAlSCHIERECKlZINN (1999), S.  124. 
196  Vgl. ELTON/GRUBER (1978), S. 406. 
197  Vgl. BRENNAN(1970), S. 417-427. 
198  Vgl. LONG (1977), S. 34-35. 
199  Mit ß = empirisch  ermittelter Beta-Faktor,  rM  = Marktrendite  und  rf =  Rendite  einer risikofreien 
Anlage. 
200  Vgl. zu dieser vereinfachten Vorgehensweise BALLWIESER (1997), S. 2395. Noch einfacher wäre es, 
die gesamte Brutto-Eigenkapitalrendite mit dem Faktor (I-sp)  zu multiplizieren, da auch empirisch 
entsprechend dem CAPM Zinsen und Betas aus Bruttowerten vor Steuern erhoben werden. 45 
Kursminderungen bewirkt wird, und die Dividendenrendite  ~, lässt sich folgende Glei-
chung aufstellen:201 
(8) 
Dabei wird angenommen, dass 
•  Kapitalgewinne/-verluste  steuerfrei  sind  und  Dividenden  in voller Höhe  der 
persönlichen Besteuerung unterliegen; 
•  eine Veränderung der Ausschüttungspolitik eines einzelnen Unternehmens kei-
nen Einfluss auf  das Verhältnis der Dividendenrendite zur gesamten Marktrendi-
te hat;202 
•  die Dividendenzahlungen sicher sind,  so  dass  sich die systematischen Risiken 
vor und nach Steuern nicht unterscheiden.203  Daraus folgt, dass das Eigenkapital-
Beta nicht modifiziert werden muss. 
201  Vgl. RICHTER (1999), S.  131, mit anderer Notation. 
202  Vgl. RICHTER (1999), S.  131. 
203  Vgl. LÖFFLER (1998), S. 422. 46 
2.3.2.2  Halbeinkünfteverfahren 
In Deutschland wurde durch Verabschiedung des Steuersenkungsgesetzes (StSenkG)204 
vom 6. Juli 2000 und Zustimmung des Bundesrates am 14. Juli 2000 die Einführung des 
Halbeinkünfteverfahrens20s beschlossen. Das Halbeinkünfteverfahren trat zu Beginn des 
Jahres 2002 in Kraft und löste das bisher geltende Vollanrechnungssystem ab.2M Danach 
unterliegt nur die Hälfte der Dividenden der Besteuerung durch die Einkommensteuer. 
Im Ergebnis entspricht dieses Verfahren der Dividendenbesteuerung mit dem halben 
Einkommensteuersatz.  Kapitalgewinne  werden  innerhalb  der  Spekulationsfrist  von 
einem Jahr und darüber hinaus  bei einer wesentlichen Beteiligung ebenfalls nur zur 
Hälfte besteuert.  207 
Mit Wirkung zum 1. Januar 2001  wnrde der Körperschaftsteuersatz für einbehaltene 
und ausgeschüttete Gewinne auf einheitlich 25 % gesenkt.
20S Es bestehen demnach keine 
gespaltenen Körperschaftsteuersätze mehr, die bisher nach der Einbehaltung oder Aus-
schüttung  von  Gewinnen  differenziert  waren.  Die  nunmehr mit definitiven  Körper-
schaftsteuern belasteten Gewinne werden bei Ausschüttung auf  Anteilseignerebene noch 
einmal besteuert. Unbeschränkt steuerpflichtige Körperschaften müssen Dividenden, die 
sie  von  anderen  unbeschränkt  steuerpflichtigen  Kapitalgesellschaften  erhalten,  zur 
Vermeidung der (zusätzlichen)  Mehrfachbesteuerung nicht der Besteuerung unterzie-
hen.
209  Diese Dividenden, wie auch Veräußerungsgewinne von Anteilen an Kapitalge-
sellschaften, sind steuerfrei gestellt. 
204  Vgl. BT-Drs. 14/2683. 
205  Hierbei folgte der Gesetzgeber den sog. Brühler Empfehlungen, vgl. KOMMISSION ZUR REFORM DER 
UNTERNEHMENSBESTEUERUNG  (1999),  S.  1188-1192;  kritisch  zur  Abschaffung  des  Vollanrech-
nungssystems HEY (1999), S.  1192-1199; MAITERTHISEMMLER (2000), S. 1377-1387. 
206  Wenn nicht anders erwähnt, beziehen sich sämtliche Ausfiihnmgen auf  die Besteuerung von inländi-
schen Kapitalgesellschaften bzw. die Besteuerung des Einkommens aus inländischen Kapitalgesell-
schaften fiir einen inländischen Anteilseigner. 
207  Die Grenze zur Annahme einer wesentlichen Beteiligung wurde seit dem Jahr 2002  von 10 auf 1 
Prozent gesenkt, vgl. § 17 Abs. I EStG. Durch die Steuerreform werden Personen, die eine Beteili-
gung zwischen 1 und 10 Prozent halten, bei Veräußerung höher besteuert, da bisher der Veräuße-
rungsgewinn  außerhalb der Spekulationsfiist  (und  wenn die  Anteile im Privatvermögen gehalten 
wurden) nicht besteuert wurde. Solche Personen, die eine Beteiligung über 10 Prozent halten, wer-
den nach der Steuerreform geringer besteuert, da diese bisher den Veräußerungsgewinn mit dem vol-
len Einkommensteuersatz zu versteuern hatten. 
20S  Vgl.  § 23  Abs.  1 LV.m.  § 34 Abs. 1  und  la KStG.  Davor betrug der Körperschaftsteuersatz fiir 
thesaurierte Gewinne 40 % und fiir ausgeschüttete Gewinne 30 %. 
209  Vgl. FÖRSTER (2001), S.  1235. 47 
Die Refonn durch das StSenkG hat erhebliche Auswirkungen auf die Berücksichtigung 
der  Körperschaftsteuer  bei  der  Unternehmensbewertung.  Da  die  Körperschaftsteuer 
definitiv ist, muss sie auch dann bei der Unternehmensbewertung berücksichtigt werden, 
wenn die Vollausschüttungshypothese gilt.
2iO Im Vollanrechnungssystem kann die Kör-
perschaftsteuer hingegen vernachlässigt werden, wenn die Vollausschüttung der Gewin-
ne unterstellt wird, da die Körperschaftsteuer auf die Einkommensteuer des Anteilseig-
ners anrechenbar ist.
211  Gerade solche tiefgreifenden Veränderungen des Steuersystems 
zeigen, dass die Privatsphäre und steuerliche Gestaltungsmöglichkeiten bei der Unter-
nehmensbewertung nicht ausgeblendet werden dürfen.
212  Ohne der einkommenssteuerli-
chen Bevorzugung von Ausschüttungen von Kapitalgesellschaften gegenüber der Be-
steuerung von Erträgen aus Alternativanlagen - diese unterliegen wie bisher der vollen 
Einkommenbesteuerung - würde die Definitivbelastung durch Körperschaftsteuer eine 
zusätzliche Minderung des entziehbaren cash flows darstellen. Dann wäre zu erwarten, 
dass  generell  Unternehmenswerte  sinken.  Durch  das  Halbeinkünfteverfahren  ist  die 
Auswirkung auf den Unternehmenswert jedoch abhängig von dem maßgeblichen Ein-
kommensteuersatz der Anteilseigner.
213 
210  Die Unterstellung der Vollausschüttung ist praxisfem, selbst wenn sie in einem Halbeinkünftesystem 
oder einem Vollanrechnungssystem die optimale Dividendenpolitik darstellen kann.  Siehe zu einer 
empirischen Erhebung LINNHOFFIPELLENS (1987),  S.996-1004. Begründungen für die Vorteilhaf-
tigkeit der Thesaurierung liegen jedoch auch in Transaktionskosten der Kapitalbeschaffimg und der 
Informationsasynunetrie zwischen Management und Investoren, vgl. PARKIPINCUS (1997), S. 1-2. 
211  Vgl. HOMMEIlBRAUN/ScHMOTZ (2001), S. 345; Kapitel 2.3.2.3. 
212  Vgl.  bereits zur Auswirkung  von Gewinnsteuern in einem System der Doppelbesteuerung ausge-
schütteter  Gewinne,  also  vor  Einfilhrnng  des  Anrechnungssystems  im  Jahres  1977,  SCHNEI-
DERINACHTKAMP(1970), S. 505-509. 
213  Etwas missverständlich bemerken SIEPE!DÖRSCHELUSCHULTE (2000),  S. 958: ,,Die Ertragsteuerbe-
lastnng finanzieller Überschüsse aus Unternehmen auf Ebene der Unternehmenseigner ist nämlich im 
Vergleich zu der Ertragsteuerbelastnng finanzieller Überschüsse aus einer Alternativinvestition in ri-
sikolose Kapitalmarktanlagen stets niedriger zu veranschlagen  ... " Dies gilt nur dann,  wenn die Er-
tragsbesteuerung aufUntemehmensebene ausgeblendet wird. 
, 
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Folgender Belastungsvergleich  ("alt" für  das  bisher geltende  Vollanrechnungssystem 
und ,,neu" für das HaJbeinkünfteverfahren) soll dies verdeutlichen:
214 
Abb. 2:  Belastungsvergleich  zwischen  dem  Halbeinkünfteverfahren  und  dem 
Vollanrechnungssystem
21S 
35%  35%  50%  50% 
Einkommensteuersatz  alt  neu  alt  neu 
Gewinn vor Steuern  60,0  60,0  60,0  60,0 
Gewerbeertragsteuer
16  - 10,0  - 10,0  - 10,0  - 10,0 
Gewinn nach GewSt  50,0  50,0  50,0  50,0 
Körperschaftsteuer  - 20,0  - 12,5  - 20,0  - 12,5 
Gewinn nach KSt und GewSt  30,0  37,5  30,0  37,5 
Steuerbelastungsquote  50,0%  37,5%  50,0%  37,5% 
Herstellung der Ausschüttungs-
[belastung  + 5,0  + 5,0 
lDividende  35,0  37,5  35,0  37,5 
Steuerpflichtige Einnahmen 
(bisher zuzüglich der KSt)  50,0  18,8  50,0  18,8 
Einkommensteuer  - 17,5  - 6,6  - 25,0  - 9,4 
Anrechnung der KSt  + 15,0  + 15,0 
Dividende nach ESt  32,5  30,9  25,0  28,1 
Gesamtsteuerquote 
(einschließlich GewSt)  45,8%  48,5%  58,3%  53,2% 
Während die  Gesamtsteuerquote für  Anteilseigner sinkt,  deren individueller Einkom-
mensteuersatz über 40 %217 liegt, steigt die Gesamtsteuerquote für alle Anteilseigner, die 
einem niedrigeren Einkommensteuersatz unterliegen. Je nach Höhe der Veränderung der 
Gesamtsteuerbelastung,  die  durch  den  Abstand  vom  Indifferenzsteuersatz  bestimmt 
wird,  ist die  Auswirkung der Unternehmenssteuerreform  auf die Unternehmenswerte 
214  Siehe zu Belastungsvergleichen abhängig von der Rechtsfonn bei Thesaurierung und VolIausschüt-
tung nach In-Kraft-Treten des StSenkG FÖRSTER (2001), S. 1235-1237. In dem Beispiel und auch in 
der Folge wird ein inländischer Investor unterstellt, der bisher körperschaftsteueranrechnungsberech-
tigt war.  Ausländische Investoren müssen zusätzlich gegebenenfalls anfallende Quellensteuem be-
rücksichtigen und bilaterale Doppelbesteuerungsabkommen, nach denen diese eventuell angerechnet 
werden können. 
215  Der Solidaritätszuschlag wird hier ebenso vernachlässigt wie die Kapitalertragsteuer, die nach wie 
vor Vorauszahlungscharakter hat. 
216  Angenommen wird ein Hebesatz von 400 %. 
217  Einkommensteuersatz, bei dem sich durch den Wechsel vom Vollanrechnungssystem zum Halbein-
künfteverfahren die Gesamtsteuerbelastung nicht ändert. 49 
mehr oder weniger erheblich. Der Vergleich der Gesamtsteuerquote nach dem Halbein-
künfteverfahren und dem Vollanrechnungssystem und die Aussage über die Auswirkung 
auf Unternehmenswerte gilt ceteris paribus; wenn sich jedoch entweder das Ausschüt-
tungsverhaIten der Kapitalgesellschaften oder die Klientel ändert, kann die Auswirkung 
weniger eindeutig geschätzt werden. Von einer Beibehaltung der Ausschüttungspolitik 
ist  nicht auszugehen,  da die  Steuerbelastungsquote auf Unternehmensebene erheblich 
sinken wird. Dies erhöht den Anreiz, Gewinne nicht auszuschütten und zu thesaurieren. 
Bei einem Einkommensteuersatz von 50 % betrug der Belastungsunterschied zwischen 
thesaurierten Gewinnen (auf Unternehmensebene) und ausgeschütteten Gewinnen, die 
wieder angelegt werden können, 8,3 %.218 Dieser Unterschied steigt durch die Steuerre-
form auf 15,7 %.219 Bei jedem Einkommenssteuersatz über 0 %  beinhaltet die Thesaurie-
rung von Gewinnen einen Zinseffekt durch das Aufschieben der Steuerbelastung durch 
die Einkommenssteuer. Wenn die Wiederanlage auf Unternehmensebene günstiger ist, 
kann nicht mehr von der Vollausschüttungshypothese ausgegangen werden.
220  Dann ist 
die Annahme der Vollthesaurierung angemessener. Da die Investitionsmöglichkeiten auf 
Unternehmensebene beschränkt sind,  müsste eine (betriebsfremde) Wiederanlage der 
nicht ausgeschütteten und nicht benötigten Mittel gefunden werden. Würde die VolIaus-
schüttungshypothese  geIten,  so  wäre  bei  dem  Körperschaftsteuersatz  von 25 %  und 
einem gewerbesteuerlichen Hebesatz von 400 % erst ab dem Einkommensteuersatz von 
54,54 %221 die Wiederanlage auf Unternehmensebene vorteilhaft. Bei Vollausschüttung 
oder hoher Ausschüttungsquote ist zu erwarten, dass sich das Anteilseignerklientel von 
Kapitalgesellschaften durch die Steuerreform verändern wird. Werden Thesaurierungen 
vorgenommen, so profitieren die Anteilseigner durch den niedrigen Unternehmenssteu-
ersatz und den Steuerstundungseffekt rur die persönliche Steuerbelastung. 
218  Vgl.  die  Steuerbelastungsquote  auf  Untemehmensebene  mit  der  Gesamtsteuerbelastung  auf 
Anteilseignerebene in Abb. 2. 
219  Bei einem Einkonunenssteuersatz von 35 % steigt der Belastungsunterschied von -4,2 % auf Il %. 
V  gl. auch HÖTZEIlBECKMANN (2000), S. 698. 
220  Diese wurde vom IDW früher generell befilrwortet. Mittlerweile vertritt das IDW die Ansicht, dass 
in begrllndeten Fällen, insbesondere bei bestehenden Verlustvorträgen und in dem Fall, dass die 
Thesaurierung zur Unternehmenswertsteigerung filhrt (z.B. weil steuerfrei thesauriert werden kann), 
von der Vollausschüttnngshypothese abgewichen werden kann. Vgl. HAYN (2000), S. 1350, der eine 
vollständige Abkehr von dem Grundsatz der Vollausschüttung fordert. 
221  Der Indifferenzsteuersatz ermittelt sich durch Auflösung folgender Gleichung nach Sp: 
(l-sp)= (l-sG )· (l-sK ).(1-0,5 ,sp), 
mit So = effektiver Gewerbeertragsteuersatz und SK = Körperschaftsteuersatz. Der Indifferenzsteuer-
satz ist höher als der maximale einkonunensteuerliche Grenzsteuersatz. 50 
Das Halbeinkünfteverfahren unterscheidet sich von dem klassischen Steuersystem, wie 
es im vorigen Kapitel 2.3.2.1  behandelt wurde, nur durch Berücksichtigung des halben 
Einkommensteuersatzes. Formal fUhrt  dies zu folgender Berechnung des  shareholder 
value: 
(9) 
mit 
EK  SHV  FK  (  )  (  )  FK  k  =r  ·--+r  ·l-s  ·1-05·s  ._- PPUW  U  'PUW  (10) 
und 
2.3.2.3  VoUanrechnungssystem 
In Deutschland galt das Vollanrechnungssystem für die Körperschaftsteuer von 1977 bis 
2000. Die Behandlung persönlicher Ertragsteuern in einem entity-Modell ist in einem 
Vollanrechnungssystem, bei dem der Anteilseigner die Unternehmenssteuer auf seine 
persönliche  Steuerverpflichtung  anrechnen  kann,  mathematisch  komplex.  Auf eine 
formale Darstellung wird hier verzichtet.
222 Zur qualitativen Beurteilung der Auswirkung 
des  Anrechnungssystems  und der gespaltenen Körperschaftsteuersätze  auf die Unter-
nehmensbewertung wird im Folgenden eingegangen.
223 
Generell sind von den cash jlows vor Steuern die tatsächlich zu zahlenden Unterneh-
menssteuern und persönliche Ertragsteuern in Abzug zu bringen, da sie negative Ziel-
beiträge  darstellen.  Die meisten Unternehmenssteuern,  z.B.  die  Gewerbeertragsteuer, 
sind definitiv. Die Körperschaftsteuer dagegen hatte in dem früheren Vollanrechnungs-
system den Charakter einer Vorauszahlung auf die  Einkommensteuer.  Die  Steuerlast 
war somit nicht definitiv. Die Einkommensteuer fiel  erst mit der Vereinnahmung der 
Dividende durch den Anteilseigner an, zugleich wurde - bei einem anrechnungsberech-
tigten Anteilseigner - die Körperschaftsteuer gutgeschrieben. Weiterhin wurden gespal-
m  Vgl. hierzu RICHTER (1999), S.  111-151; LÜBBEHÜSEN (1999), S. 89-95, S. 133-142 und S. 152-162. 
m  Die Besteuerung von Personengesellschaften - die hier nicht näher behandelt wird - unterscheidet 
sich erheblich. Vgl. zu den Grundlagen und der Forderung der ertragsteuerlichen Rechtsforrnneutra-
lität ENGLISCH (1997), S. 778-787.  t 
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tene Körperschaftsteuersätze angewendet. Thesaurierte Gewinne wurden mit dem (hö-
heren) Thesaurierungssteuersatz besteuert, ausgeschüttete Gewinne mit dem Ausschüt-
tungssteuersatz.224  Gelangten  thesaurierte  Gewinne  zur  Ausschüttung,  so  wurde  die 
Ausschüttungsbelastung hergestellt.  Das Unternehmen erhielt die Differenz zu höher 
belasteten Gewinnrücklagen als Steuererstattung bzw. musste im Fall geringer belasteter 
Gewinnrücklagen Steuern nachzahlen. 
Für den Fall der Vollausschüttung der Gewinne sollte weder das Problem des gespalte-
nen Körperschaftsteuersatzes noch das der Periodenverschiebung zwischen der Steuer-
belastung des Unternehmens und der Anrechnung dieser Steuer auf die Einkommens-
teuerschuld des Anteilseigners bestehen.225 Dann könnte die Körperschaftsteuer vernach-
lässigt  werden.226  Statt  dessen  sollte  die  persönliche  Einkommensteuerbelastung  im 
Rahmen einer Unternehmensbewertung berücksichtigt werden.
227  Unternehmenssteuern 
wären nur noch in dem Maße von den cash flows abzuziehen, wie sie beim Anteilseig-
ner nicht anrechenbar sind.
228 
Weichen die steuerlichen Gewinne (Grundlage für die Steuerbemessung) von den han-
deisrechtlichen Gewinnen ab (Ausschüttungsbemessungsgrundlage), dann sind Körper-
schaftsteuern auch bei Vollausschüttung nicht mehr bewertungsneutral. Sie können aber 
vernachlässigt werden, wenn die Veränderung latenter Steuern zur Korrektur der Ein-
kommensteuerbelastung herangezogen wird. Folgendes Beispiel, bei dem die Steuersät-
ze 50 % (Einkommensteuersatz), 40 % (Thesaurierungssteuersatz) und 30 % (Ausschüt-
tungssteuersatz) gelten, soll dies verdeutlichen:
229 
224  In Deutschland lag im Jahr 2000 der Körperschaftsteuersatz bei Thesaurierung bei 40 % und  bei 
Ausschüttung bei 30 %. 
225  Von der zeitlichen  Verzögerung  der Dividendenvereinnahmung  und der Gutschrift  der Körper-
schaftsteuer sei hier abstrahiert. 
226  Vgl. ALBRECHT (1997b), S. 569. 
227  Die Kenntnis der steuerlichen Situation der Anteilseigner ist hierzu nötig oder muss approxitniert 
werden, vgJ. ALBRECHT (1997b), S. 569. 
228  Dabei handelt es sich insbesondere um die Gewerbeertragsteuer und Steuern auf nicht abzugsfahige 
Ausgaben. 
229  Die Tarife des Beispiels entsprechen den Sätzen, die nach der Steuerreform 1999/2000/2002 zum 
I. Januar 1999 in Kraft getreten sind. Neben dem Solidaritätszuschlag wird in diesem Beispiel auch 
die  Gewerbeertragsteuer  vernachlässigt.  V  gl.  zu  den  Auswirkungen  der  Steuerreform  u.a. 
JACOBS/SPENGEUWÜNSCHE  (1999),  S.57-63;  HERZIG/SCHIFFERS  (1999a),  S.969-974;  HER-
ZIG/SCHIFFERS ( 1  999b  ), S.  1028-1031. 52 
Abb.3:  Beispiel zur Vernachlässigung von  Körperschaftsteuern im Vollanrechnungs-
system bei Vollausschüttung 
tl  t2  t3  Summe 
steuerlicher Gewinn 
r,rorKSt  50  35  35  120 
KSt auf  Ausschüttung  -12  -12  -12  -36 
KSt auf Thesaurierung  -4  2  2  0 
KStGesamt  -16  -10  -10  -36 
Gewinn nach Steuern  34  25  25  84 
handelsrecht!. Gewinn 
vorKSt  40  40  40  120 
Steueraufwand StB  -16  -10  -10  -36 
latente Steuern  4  -2  -2  0 
Steueraufwand  -12  -12  -12  -36 
Gewinn nach Steuern  28  28  28  84 
Ausschüttung  28  28  28  84 
KSt-Anrechnung  12  12  12  36 
ESt  -20  -20  -20  -60 
Gewinn nach pers. Steuern  20  20  20  60 
CF der Steuerzahlungen  -24  -18  -18  -60 
In diesem Beispiel wird zwar der handelsrechtliche Gewinn nach Steuern voll ausge-
schüttet/3o  aber  aufgrund  abweichender  steuerlicher  Gewinnermittlungsvorschriften 
wird in Periode 1 steuerlich Gewinn thesauriert. Die Korrektur der Einkommensteuerbe-
lastung um den Einfluss latenter Steuern auf  d~n Steueraufwand ergibt in jeder Periode 
den cash flow der gesamten Steuerzahlungen. 
Können für alle zukünftigen Perioden die entziehbaren cash flows nach Unternehmens-
steuern und die Steuerzahlungen beim Anteilseigner zutreffend geschätzt werden, kann 
der so ermittelte Zahlungsstrom problemlos diskontiert werden. Werden jedoch nur die 
handelsrechtlichen Gewinne geschätzt, können - wie das Beispiel in Abb. 3 zeigt - bei 
Vollausschüttung die Körperschaftsteuern vernachlässigt und die persönlichen Steuern 
auf das handelsrechtliche Ergebnis vor Körperschaftsteuern berechnet werden, wenn die 
230  Hierbei  ist von einer eventuellen Ausschüttungssperre bezüglich aktivierter latenter Steuern abstra-
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so ennittelte Steuerlast um die Veränderung der latenten Steuern korrigiert wird.
231 
Im Fall  der Thesaurierung des  handelsrechtlichen  Gewinns  gilt  diese  Aussage nicht 
mehr. Eine entsprechende Modifikation des Beispiels (Ausschüttung am Ende der drit-
ten Periode) zeigt folgende Abbildung: 
Abb. 4: Beispiel zu Körperschaftsteuern im Vollanrechnungssystem bei Thesaurlerung 
tl  t2  t3  Summe 
steuerlicher Gewinn vor 
Steuern  50  35  35  120 
KSt auf  Ausschüttung  0  0  _2232  -2 
KSt aufThesaurierung  -20  -14  0  -34 
KStGesamt  -20  -14  -2  -36 
Gewinn nach Steuern  30  21  33  84 
handelsrecht!. Gewinn vor 
Steuern  40  40  40  120 
Steueraufwand StB  -20  -14  -2  -36 
latente Steuern  4  -2  -2  0 
Steueraufwand  -16  -16  -4  -36 
Gewinn nach Steuern  24  24  36  84 
Ausschüttungspotenzial  24  48  84 
Ausschüttung  0  0  84  84 
KSt-Anrechnung  0  0  36  36 
ESt  0  0  -60  -60 
Gewinn nach pers. Steuern  0  0  60  60 
CF der Steuerzahlungen  -20  -14  -26  -60 
Die negativen cash flows der Steuerzahlungen fallen gegenüber dem ersten BeispieF33 
später an. Deshalb ist der (negative) Barwert der Steuerzahlungen kleiner. Dies resultiert 
aus dem gegenüber dem Thesaurierungssteuersatz höheren Einkommensteuersatz. Das 
Unternehmen kann für den Anteilseigner durch Thesaurlerung die Gesamtsteuerlast in 
die Zukunft verlagern. 
231  Vgl. ausführlicher Kapitel 2.3.4. 
232  Hier wurde die KSt von -10,5 (30 % auf 35) mit der Herstellung der Ausschüttungsbelastung thesau-
rierter Gewinne von +8,5 (10 % auf  85) verrechnet. 
233  Siehe Abb. 3. 54 
Wird die Vollausschüttungshypothese aufgegeben, ist die Körperschaftsteuer nicht mehr 
bewertungsneutral.  Die cash flows  der Steuerzahlungen können nicht mehr ermittelt 
werden, ohne die Körperschaftsteuer auf den handelsrechtlichen Gewinn, korrigiert um 
die Veränderung latenter Steuern,  und zusätzlich die einkommensteuerlichen Konse-
quenzen durch die Ausschüttung im Bewertungskalkül zu berücksichtigen. Dieses Er-
gebnis führt zu weiteren Problemen, die zu lösen sind oder für die praktikable Vereinfa-
chungen zu treffen sind: Nicht nur zukünftige entziehbare cash flows vor Steuern, steu-
erliche und handelsrechtliche Ergebnisse sind zu schätzen, sondern zusätzlich die Höhe 
der Ausschüttungen (und somit auch die Thesaurierungen) der zukünftigen Perioden. 
Nur dann, und bei Kenntnis des relevanten marginalen Einkommensteuersatzes, können 
die zukünftigen Steuerzahlungen geschätzt werden. Hierbei sind auch Interdependenzen 
zu berücksichtigen. Ist beispielsweise der geschätzte cash flow vor Steuern höher als das 
handelsrechtliche  Ergebnis  vor Steuern,  dann  sollten Gewinnrücklagen  oder  andere 
Eigenkapitalbestandteile aufgelöst werden.
234 Dies wiederum hat Auswirkungen auf die 
zu schätzende Steuerzahliast. Gelingt eine derart präzise Schätzung, dann können auf 
zukünftige Ausschüttungen der marginale Einkommensteuersatz und auf Thesaurierun-
gen der entsprechende Körperschaf'tsteuersatz angewendet werden.
235 
Statt die Aufteilung zwischen ausgeschütteten und thesaurierten Gewinnen zu schätzen, 
kann eine  Kombination von Einkommensteuersatz und Thesaurierungssteuersatz  als 
Mischsteuersatz zur Ermittlung der zukünftigen Steuerzahlungen angewendet werden. 
Wird der Mischsteuersatz konstant gehalten, sind folgende Annahmen erforderlich: 
•  Konstante Ausschüttungsquote; 236 
die thesaurierten Beträge stehen dem Unternehmen langfristig zur Verfügung, so 
dass die Körperschaftsteuer quasi-definitiven Charakter hat; 
einen im Zeitablauf konstanten marginalen Einkommensteuersatz (unabhängig 
von Freibeträgen oder der Steuerprogression). 
Ein Mischsteuersatz kann folgendermaßen ermittelt werden: 
234  Da der handelsrechtliche Gewinn der Ausschüttungsbemessung dient, kann der entziehbare cash flow 
nur durch Auflösung von Eigenkapitalbestandteilen ausgeschüttet werden. 
235  Zu diesem Ergebnis gelangt auch SCHWETZLER (1998), S. 700. 
236  Dann ist aber auch die Einhaltung einer konstanten Zielkapitalstruktnr unwahrscheinlich. 55 
(12) 
mit:  sp  = marginaler persönlicher Grenzsteuersatz, 
ST  = Körperschaftsteuersatz für thesaurierte Gewinne, 
A  . 
= Ausschüttungsquote= -A  b T.  .237 
b +  b  x. 
Hieraus wird ersichtlich, dass die Steuerbelastung nicht nur von den individuellen steu-
erlichen Verhältnissen abhängt, die sich im Zeitablauf ändern können,238  sondern auch 
von  der  Ausschüttungspolitik  (hier  Ausschüttungsquote).  Zwei  Unternehmen,  deren 
Renditen vor persönlichen Ertragsteuern
239  identisch sind, können bei unterschiedlicher 
Ausschüttungsquote unterschiedliche Nachsteuerrenditen aufweisen. 
Der Nachteil der Bildung eines Mischsteuersatzes besteht darin, dass die Annahme einer 
konstanten Ausschüttungsquote erforderlich ist. Aufgrund der Bedeutung der Dividen-
denhöhe hinsichtlich der Informationsfunktion für den Kapitalmarkt ist es realitätsnaher, 
konstante oder konstant steigende Dividenden anzunehmen. Mit variierenden ausschüt-
tungsfähigen  Gewinnen  variiert  dann  auch  die  Ausschüttungsquote.  Ein  konstanter 
Mischsteuersatz lässt sich nicht mehr berechnen, selbst wenn die Höhe der Steuersätze 
unverändert  bleibt.  Die  Anwendung  eines  Mischsteuersatzes  bereitet  nur  dann  kein 
Problem, wenn der marginale persönliche Grenzsteuersatz dem Steuersatz für thesau-
rierte Gewinne  entspricht.240  Dann ist die  Ausschüttungsquote hinsichtlich der Schät-
zung der Steuerzahlungen irrelevant. Entsprechen sich die Steuersätze nicht, dann müs-
sen Ausschüttungen explizit geschätzt werden und die daraus folgende erwartete Steu-
erbelastung von den cash jlows abgesetzt werden.
241 
237  Der Index b fiir brutto kennzeichnet, dass es sich bei dem Ausschüttungsbetrag (A) und dem Thesau-
rierungsbetrag (T) um Werte vor Körperschaft- und Einkommensteuern handelt. 
238  Bspw.  durch Veränderung der Unternehmenssteuersätze  oder veränderte Einkommensverhältnisse, 
die  auf  grund eines  progressiven Einkommensteuertarifs  den  marginalen Einkommensteuersatz  än-
dern. 
239  Errechnet aus dem Kapitalgewinn und den Dividenden während einer Periode. 
240  So argumentierte MELLWIG, da der relevante Grenzsteuersatz abhängig sei von den Gesellschaftern, 
die größere Anteile halten und ihre Interessen durchsetzen könnten, und diese würden der höchsten 
Progressionssmfe unterliegen,  vgl.  MELLWIG  (1989), S. 41. Zu der Zeit entsprach die  höchste  ein-
kommensteuerliche Progressionsstufe dem Thesaurierungssteuersatz von 56 %. 
241  Im Nenner der Fonnet  zur Untemebmenswertberechnung ist zwar der um persönliche Ertragsteuern 
korrigierte  risikolose  Zinssatz unverändert,  da  hierbei  von  einer risikolosen Anleihe  ausgegangen 
wird,  auf deren  Zinserträge  der marginale  persönliche  Grenzsteuersatz  anzuwenden  ist,  aber  die 
Steuerkorrekmr  des  Risikozuschlags  ist  dann  nicht  mehr  darstellbar.  Vgl.  zu  Fallvariationen 
BREUKER (1972), S. 244-248. 56 
Zusätzlich ist bei  Anwendung der DCF-Methode (entity-Ansatz)  die  Annahme einer 
konstanten Kapitalstruktur erforderlich.  Die konstante Kapitalstruktur wird damit be-
gründet, dass es einen optimalen, d.h. kapitltlkostemninimalen, Verschuldungsgrad gibt, 
der aus  den  steuerbedingten  Vorteilen  der Fremdkapitalfinanzierung und den damit 
verbundenen Nachteilen, die aus den Kosten der Insolvenz und agency-Kosten bestehen, 
abgeleitet wird.
242  Um die Zielkapitalstruktur aufrecht zu erhalten, muss bei konstanter 
Ausschüttungsquote  entsprechend der jeweiligen Ausschüttung und der Eigen- bzw. 
Fremdkapitalquote  Fremdkapital  aufgenommen  werden.  Hierbei  muss  gewährleistet 
sein, dass das gesamte zusätzliche Kapital so investiert werden kann, dass die durch-
schnittlichen  Kapitalkosten  erwirtschaftet  werden.  Der Vorteil  der Festlegung  einer 
Zielkapitalstruktur liegt darin, dass konstante durchschnittliche Kapitalkosten berechnet 
werden können. Verändert sich die Kapitalstruktur, z.B. weil kein Fremdkapital aufge-
nommen wird, aber das Eigenkapital aufgrund von Thesaurierungen steigt, so verändert 
sich auf  grund der anderen Gewichtung auch der durchschnittliche Kapitalkostensatz. 
Die Abweichung von der optimalen Kapitalstruktur führt zu Wertverlusten für die An-
teilseigner.  243 
Bisher wurde davon ausgegangen, dass der Anteilseigner keinen Einfluss auf die Aus-
schüttungspolitik des Unternehmens hat und eine für ihn nicht optimale Ausschüttungs-
politik hinnehmen muss. Bei bekannter zukünftiger Ausschüttungsquote ergibt sich ein 
individueller Mischsteuersatz,  der für Anteilseigner mit einem Einkommensteuersatz 
über (unter) dem Körperschaftsteuersatz für einbehaltene Gewinne niedriger (höher) ist 
als der Einkommensteuersatz (bei X * I). 
Kann der Anteilseigner hingegen die  Ausschüttungspolitik  bestimmen,"4  so  wird  er 
darauf einwirken, dass bei einem Einkommensteuersatz über dem Thesaurierungssteuer-
satz die Gewinne vollständig thesauriert werden."s Benötigt das Unternehmen weniger 
242  Vgl. zum Beweis u.a. CHATIERJEEISCOIT (1989), S. 283-309. Zu einem Vergleich der steuerlichen 
Belastung  der  Finanzierungsalternativen  Fremd- und  Eigenkapital  siehe  KUß-
MAULIDREGERlLEIDERER(1996a), S. 341-343. 
243  Vgl. SCHWETZLER (1998), S. 697. 
244  Dies  wird  insbesondere  bei  personenbezogenen  mittelständischen  Unternehmen  unterstellt,  vgl. 
KUßMAUUDREGERILEIDERER (1996b), S. 503-504. 
245  Dieser Effekt kann auch eintreten, wenn das Unternehmen die steuerliche Situation ihrer Anteilseig-
ner kennt und bei der Ausschüttungspolitik die steuerlichen Folgewirkungen auf Anteilseignerebene 
berücksichtigt werden. Weiterhin müssen die Anteilseigner hinsichtlich des Interesses, ob Gewinne 57 
liquide Mittel zur Durchführung der vorteilhaften Investitionsobjekte, so können diese 
Mittel  steuerneutral  über  eine  Kapitalherabsetzung  an  die  Anteilseigner  transferiert 
werden.
246  Bei einem Einkommensteuersatz, der geringer als der Thesaurierungssteuer-
satz ist, sollte das Unternehmen die Gewinne vollständig ausschütten und die benötigten 
Mittel über Kapitaleinlagen zurückholen, so dass dann nur der Einkommensteuersatz 
bewertungsrelevant ist. 
Als Ergebnis lässt sich festhalten, dass bei Einflussmöglichkeit auf die Ausschüttungs-
politik, bei gegebenem Finanzbedarf und bei gegebener Kapitalstruktur die Steuerzah-
lungen  minimiert  werden  können.  Bewertungsrelevant  ist  der  geringere  der  beiden 
Steuersätze:  s; = min{Sp;Sr}.  Dieses Ergebnis  wird  auch  durch  Einsetzen  in  obige 
Formel (12) erreicht, wenn bei Sp < ST  X =  1 und bei sp> Sr  X =  0 gewählt wird. 
In vielen BewertungsfaIlen sind dem Bewertenden die individuellen steuerlichen Ver-
hältnisse der Anteilseigner nicht bekannt. Die steuerlichen Verhältnisse sind nur dann 
bekannt, wenn ein Anteilseigner bzw. ein potenzieller Anteilseigner dem Bewertenden 
einen Auftrag erteilt oder dieser selbst die Bewertung durchführt. Für ein Unternehmen, 
das im Sinne des shareholder value die Unternehmenswertsteigerung als internes Steue-
rungsinstrument nutzt und dessen Anteile frei  gehandelt werden, ist es schwierig, zum 
Zwecke der Berücksichtigung persönlicher Steuern der Anteilseigner im Eigenkapital-
kostensatz,247 welcher der Beurteilung der Vorteilhaftigkeit von Investitionen dient, die 
persönlichen steuerlichen Verhältnisse in Erfahrung zu bringen.  Selbst wenn dem Un-
ternehmen die  steuerlichen Verhältnisse der Anteilseigner bekannt sind, können sich 
diese jederzeit durch den Handel der Anteile und somit Verschiebung der Anteilseigner-
struktur  ändern.  Weiterhin  ist  fraglich,  ob  die  Unternehmen  bei  ihren 
Investitionsentscheidungen den durchschnittlichen oder einen anderen Steuersatz (z.B. 
der Steuersatz eines marginalen Investors) verwenden sollen. 
voll ausgeschüttet oder vollständig thesauriert werden sollen, eine homogene Gruppe darstellen. 
246  Gleichennaßen wirkt sich der Rückkauf eigener Aktien aus. 
247  Auch die Festlegung eines Eigenkapitalkostensatzes (vor Steuern) stellt eine Typisierung dar, denn 
dem Unternehmen sind weder die Risikonutzenfunktionen der Anteilseigner bekannt, noch sind diese 
so  homogen,  dass  sie  zu einer Risikonutzenfunktion  und  damit  einem Risikozuschlag aggregiert 
werden könnten. 58 
Zur Lösung dieses Problems wird die Typisierung von Ertragsteuern vorgeschlagen.248 
So  empfiehlt  der  Arbeitskreis  Unternehmensbewertung  des  IDW,  einen typisierten 
Ertragsteuersatz von 35 % zu verwenden.249  Sind die steuerlichen Verhältnisse bekannt, 
so könnte in einem zweiten Bewertungsschritt auf die tatsächlichen steuerlichen Ver-
hältnisse übergeleitet werden.  Weitere Annahmen im Rahmen der Typisierung sind, 
dass der Anteilseigner 
unbeschränkt steuerpflichtig ist, 
•  die Körperschaftsteuer von Dividenden auf  die persönliche Steuerschuld anrech-
nenkann, 
•  die Anteile im Privatvermögen hält, 
•  den Freibetrag für Einkünfte aus Kapitalvermögen auch ohne der Einkünfte aus 
seinen Unternehmensanteilen bereits voll ausgeschöpft hat. 
Wird  die  Bewertung zu dem Zweck der Entscheidung eines  Anteilseigner über die 
Veräußerung durchgeführt, dann erfolgen zusätzlich die Annahmen, dass die Spekulati-
onsfrist bereits abgelaufen ist und es sich um Minderheitenanteile handelt. Daraus folgt, 
dass bezüglich der persönlichen Ertragsteuern Wertänderungen des Unternehmens bzw. 
der Unternehmensanteile steuerlich grundSätzlich unbeachtlich sind, weil der Kapital-
gewinn steuerfrei vereinnahmt werden kann.250 
Folge der Typisierung mit einem Einkomrnensteuersatz von 35 % ist,  dass  in einem 
Vollanrechnungssystem generell der Einkommensteuersatz anzuwenden ist.  Der Kör-
perschaftsteuersatz ist bei der Bewertung nicht zu berücksichtigen, denn die optimale 
Ausschüttungspolitik besteht darin, Gewinne voll auszuschütten.25I  Daraus folgt auch, 
248  Vgl.  zum Typisierungsgedanken MOXTER  (1983),  S.25-26. Die  Typisierung betrifft auch andere 
subjektive Elemente des Bewertungskalküls, vgl.  BALLWlESERlLEUTHlER (1986a),  S. 550-551. Kri-
tisch zur Typisierung im Sinne der Bewertung aus Sicht eines ,,normalen" Anlegers BRETZKE (1975), 
S.130. 
249  Vgl.  IDW (1997),  S. 34. Diese Empfehlung des  Arbeitskreises mündete in dem Entwurf des IDW 
Standards IDW ES I, vgl. IDW (1999a), S. 205. Auch in dem endgültigen IDW Standard S I blieb 
der typisierte Einkommensteuersatz in der ursprünglich vorgeschlagenen Höhe erhalten. Die zusätz-
liche Berücksichtigung des Solidaritätszuschlages und der Kirchensteuer scheidet bei dieser Typisie-
rung aus.  Vgl.  IDW (2000a), S. 830 (Tz. 51).  SCHWETZLER schlägt einen typisierten Einkommens-
teuersatz in Höhe des Thesaurierungssteuersatzes von (damals) 45 % vor, vgl. SCHWETZLER (1998), 
S.700. 
2'0  Bei Veräußerung  während  der  Spekulationsfrist  sind  auch Kapitalgewinne  mit dem  persönlichen 
Grenzsteuersatz zu versteuern. Bei der Veräußerung von maßgeblichen Beteiligungen ist der Veräu-
ßerungsgewinn gern. § 16 EStG steuerpflichtig. 
2SI  Aus Sicht des (typisierten) Anteilseiguers ist die "Schütt aus-Hol ZUTÜck"-Politik günstiger als die 59 
dass  Gewinnrücklagen, die mit dem  höheren Körperschaftsteuersatz für Thesaurierun-
gen  belastet  sind,  wie  nicht  betriebsnotwendiges  Vermögen  zu  bewerten  sind:  Das 
körperschaftsteuerliche  Anrechnungsguthaben,  das  nicht der Finanzierung des Unter-
nehmens dient, stellt einen Vermögensgegenstand ctar'2 und könnte jederzeit mobilisiert 
werden. Werden persönliche Steuerlatenzen berücksichtigt, ist nicht der Körperschafts-
teuerminderungsanspruch und das Anrechnungsguthaben werthaltig, sondern die Diffe-
renz  zwischen  der  Summe  aus  Körperschaftsteuerminderungsanspruch  und  Anrech-
nungsguthaben zur persönlichen Steuerschuld. 
2.3.3  Vorgehensweise bei der Ermittlung der Planzahlen 
Die zuverlässige Ermittlung von zukünftigen cash jlows ist das entscheidende Kriterium 
für den Erklärungswert von Untemehmensbewertungsmodellen.
253  Zur möglichst präzi-
sen Schätzung der zukünftigen Zahlungen werden in der Regel zwei Phasen unterschie-
den. 254  In der ersten Phase werden die Zahlungen explizit geschätzt und in der zweiten 
Phase  konstante  oder  konstant  steigende  (Gordon-Wachstumsmodell)255  Zahlungen 
angenommen  und  somit  eine  unendliche  Lebensdauer  des  Unternehmens  unterstellt 
(Fortführungswert256). Die zweite Phase kann durch die Prognose des Liquidations- oder 
Veräußerungswertes  verkürzt  oder  ersetzt  werden.
257  Der Einfluss  von Fehlern  oder 
vereinfachenden Annahmen auf den Fortführungswert und somit den gesamten Unter-
nehmenswert kann erheblich sein. Er nimmt ab, wenn der Detailplanungshorizont erwei-
tert wird.258 
Thesaurierung, wenn die Mittel im Unternehmen verbleiben sollen. 
252  Vgl.  KÖNIG/ZEIDLER  (1996),  S.IIOO;  WAGNERlDIRRlGL  (1981),  S.  134;  HÖTZEL  (1993),  S.712-
714; DRUKARCZVK (1997), S. 466. 
253  Vgl. KRUSCHWITzlLÖFFLER (1998), S.  1043. 
254  Vgl. HELBLlNG (1998), S. 104. 
255  Vgl.  GoRDON (1959), S. 99-105; BISCHOFF (1994), S. 89-98. Zur Kritik an dem Wachstnmsmodell 
vgl. COPELANDIWESTON (1988), S. 554-555. Diese bezieht sich hauptsächlich darauf, dass es unrea-
listisch ist, auf unbegrenzte Zeit Überrenditen anzunehmen. Ausweg ist eine zweite Wachstnmsrate, 
die der Inflation oder der Wachstnmsrate des Gesamtmarktes entspricht, vgl. HlRST (1988), S. 67-68. 
Zu einer Verallgemeinerung des Modells vgl. ASHTON (1995), S. 3-17. 
256  COPELANDIKOLLERlMURRlN  ermittelten  rur  verschiedene  Branchen  Fortfiihrungswerte  von  56-
125 % des gesamten Unternehmenswertes, COPELANDlKoLLERlMURRlN (1994), S. 285-286. 
257  Das IDW unterteilte die zweite Phase in eine frühe  Phase, in der Trenderwartungen berücksichtigt 
werden,  und  eine fernstliegende Phase.  fiir die konstante Erfolge angenommen werden.  Vgl.  IDW 
(1983), S. 471. 
258  üHLSONIZHANG zeigen, dass die Ausdehnung des Planungshorizonts zu einer monotonen Abnahme 60 
Nicht betriebsnotwendiges Vennögen wird bei der beschriebenen Vorgehensweise nicht 
berücksichtigt. Es wird zum Bewertungsstichtag mit dem Liquidationswert
259  hinzuge-
rechnet.  Nicht betriebsnotwendiges Vennögen könnte  sofort veräußert werden,  ohne 
dass sich dadurch der Unternehmenswert verändert.260  Ist kein Marktwert beobachtbar, 
so ist der Wert eines nicht betriebsnotwendigen Vennögensgegenstandes ebenfalls als 
Barwert zu bestimmen. Hierbei empfiehlt es sich jedoch, zur Diskontierung der durch 
diesen  Vennögensgegenstand  generierten  Zahlungsüberschüsse  nicht  den  unterneh-
mensspezifischen,  sondern  einen  dem  Risiko  adäquaten  Kapitalisierungszinssatz  zu 
verwenden. 
Insbesondere die  Schwierigkeit, Planzahlen zu ennitteln, führte  zur Entwicklung von 
rechnungslegungsbasierten Bewertungsverfahren. Dabei werden entziehbare cash flows 
als theoretisch richtige Zahlenbasis für die Unternehmensbewertung durch Zahlungs-
oder Erfolgsgrößen auf Unternehmensebene ersetzt. Der zu diskontierende cash flow 
wird  unter  Rückgriff auf Infonnationen  des  Rechnungswesens  bestimmt.261  Gerade 
unternehmensexternen  Bewertenden werden  auf Basis  bestehender Vennögenswerte 
und Schulden und der historischen Erfolgsstruktur62  zukünftige Erfolgs- und Bilanzplä-
ne erstellen  und  daraus  Zahlungsströme  ableiten.
263  Primäres Infonnationsinstrument 
sind dabei  historische Jahresabschlüsse.  Teilweise wird argumentiert, dass dort kaum 
prospektive  Infonnationen in Fonn von Gewinnerwartungen oder Erwartungen über 
Buchwerte und cash flows enthalten seien, was zur Verminderung der Bewertungsrele-
vanz von Jahresabschlüssen führt.264 Doch gerade das Erfordernis, eventuelle Wertmin-
derungen von Vennögensgegenständen zu überprüfen,z65 wenn sich die Annahmen über 
des Bewertungsfehlers fiIhrt, vgl. OHLSON/ZHANG (1999), S. 437-449. 
259  Vgl. SIEPE (1997a), S. 6-7. 
260  KÜHNBERGER  macht  darauf aufinerksam,  dass  das  eigentliche Problem nicht  die  Bewertung  ist, 
sondern  die  F  estlegung  des  Umfangs  zukünftig  nicht  betriebsnotwendiger  Bestandteile,  vgl. 
KÜHNBERGER (1998), S. 304. 
261  Vgl. zu den EnnittlungsmethodenLÜBBEHÜSEN (l999), S. 39-57. 
262  Dabei ist es nicht ausreichend, aggregierte Werte wie den Gewinn zu berücksichtigen. Wie u.a. LIPE 
zeigt, haben die ebenfalls veröffentlichten Gewinnkomponenten eine höhere Aussagekraft, vgl. LIPE 
(1986), S.  57. 
263  Vgl. BÜHNER/WEINBERGER (1991), S. 194. 
264  Vgl.  AMIRISOUGIANNIS (1999), S.4. Zu der Diskussion der Bewertungsrelevaoz von Rechnungsle-
gungsiufonnationen  und  der  Hypothese,  dass  diese  im  Laufe  der  Zeit  abnimmt,  siehe 
FRANCIS/SCHIPPER (1999), S. 319-352. 
265  Dies ist vom  Grundsatz in den meisten Rechnungslegungssystemen enthalten, allerdings mit unter-
schiedlich starker Ausprägung. 61 
die  Verwertbarkeit  ändern,  und  diese  gegebenenfalls  außerordentlich  abzuschreiben, 
bietet prospektive  Informationen.  Ein  anderes  Beispiel  ist,  dass  latente  Steuern  auf 
Verlustvorträge  ein  Indikator  für  zukünftige  Gewinnerwartungen  des  Managements 
sind, da der steuerliche Vorteil nur dann genutzt werden kann und somit werthaltig ist, 
wenn in Zukunft ausreichend Gewinne erwirtschaftet werden.
266 
Auch für die  Schätzung von zukünftigen Steuerzahlungen stellen (handelsrechtliche) 
Planbilanzen und -Gewinn- und Verlustrechnungen die Basis dar. Der geplante Steuer-
aufwand kann nur dann sinnvoll zu einem Steuer-cash flow267  überführt werden, wenn 
eine Planung der zukünftigen latenten Steuern erfolgt. Dabei ist es nicht erforderlich, die 
zukünftigen Steuern formal in eine Bewertungsformel zu integrieren.
268  Die Aufstellung 
von  Nebenrechnungen  und  die  Ermittlung  von  Wertbeiträgen  ist  praktisch  leichter 
umsetzbar. 
2.3.4  Das Problem der steuerlichen Bemessungsgrundlage 
Bei  der  unternehmensinternen  Bewertung  eines  Unternehmens  oder  einzelner  Ge-
schäftsbereiche kann auf eine Vielzahl von Informationen wie Absatz-, Produktions-, 
Investitions- und Finanzpläne zurückgegriffen werden - bestenfalls differenziert nach 
unterschiedlichen Umweltszenarien. Auf Basis dieser Pläne können Planbilanzen und 
Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen aufgestellt und die zukünftig entziehbaren cash 
flows  aus dem operativen Geschäft abgeleitet werden. Stehen Plan-Bilanzen und Plan-
Gewinn- und Verlustrechnungen  zur Verfügung,  können die  Unternehmenssteuern
269 
und auf Basis der Ausschüttungspläne und der Zusammensetzung des Eigenkapitals die 
steuerlichen Konsequenzen auf  Anteilseignerebene geschätzt werden. 
Unternehmensexterne haben diese Möglichkeit zumeist nicht.  Deshalb wird teilweise 
von  der  tatsächlichen  steuerlichen  Bemessungsgrundlage  abstrahiert  und  ein  cash-
Gewinnsteuersatz verwendet.
270 Die Frage ist nur, wie dieser ermittelt werden soll, damit 
die zukünftigen Steuerzahlungen periodengerecht geschätzt werden können. RAPPAPORT 
266  Vgl. FREEMAN (1999), S. 35-36. 
267  RAPPAPORT verwendet einen cashjlow-Steuersatz, vgl. RAPPAPORT (1995), S. 51. 
268  So auch BALLWIESER (1995b), S. 37. 
269  V  gl. WAGNER (1997), S. 211; LEUTHIER (1988), S. 5  11. 
270  Vgl. RAPPAPORT (1998), S. 36. 62 
bereinigt den Steueraufwand lediglich um latente  Steuern,  so  dass  er die  "laufende" 
Steuerquote als relevanten Steuersatz erhält.  271  Aufgrund der hohen Volatilität der "lau-
fenden"  Steuerquote ist dieses Vorgehen nicht anzuraten.272  Alternativ kann auf Basis 
von Planbilanzen und Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen der erwartete Steuerauf-
wand  geschätzt werden.  Mit Hilfe  des  auf den Steueraufwand  angewendeten Lücke-
Theorems
273  können  dann die  erwarteten Steuerzahlungen berechnet werden.  Hierbei 
wird auch die Auswirkung der Periodenverschiebung von  Aufwandsverrechnung und 
Auszahlung berücksichtigt. Bei Gültigkeit des Kongruenzprinzips (clean surplus condi-
tion), bei dem jede Vermögensänderung erfolgswirksam sein muss, gilt, bezogen auf 
Steuerzahlungen, folgendes Summentheorern: 
T  T 
LSA, = LSCF, 
/=0  1=0 
mit  SA = Steueraufwand der Handelsbilanz 
SCF =  Steuerzahlungen 
(13) 
Der in Gleichung (13) dargestellte Zusammenhang bedeutet, dass in der Totalperiode, 
die der "Lebensdauer" des Unternehmens entspricht, die Summe des handelsrechtlichen 
Steueraufwands gleich der Summe der Steuerzahlungen ist. 
Die Verrechnung kalkulatorischer Zinsen auf die Vermögens- oder Schuldpositionen, 
die steuerlicher Natur sind, ermöglicht die Überleitung des handelsrechtlichen Steuer-
aufwands auf die Steuerzahlungen. Dies soll nachfolgend bewiesen und anhand eines 
Beispiels veranschaulicht werden: 
Das steuerliche Vermögen
274  SV wird ermittelt als Summe von aktiven latenten Steuern 
(Sal),  passiven  latenten  Steuern  (Spl)  und  Steuerrückstellungen  (SR).  Aktivier-
te/passivierte Beträge tragen dabei ein positives/negatives Vorzeichen. 
271  Vgl. RAPPAPORT (1998), S. 36. Ähnlich auch STEWART (1999), S. 93. 
272  Vgl. auch Kapitel 5.2.2.2. 
273  Hierbei handelt es sich wn  eine partialanalytische Anwendung des Lücke-Theorems. Siehe zu dem 
Beweis des Lücke-Theorems FRANKEIHAx (1990), S. 44-45. 
274  Definiert als Saldo steuerlicher Vermögens- und Schuldpositionen, die handelsrechtlich bilanziert 
sind 63 
sv, = Sat,  + spt, + SR,  (14) 
Der handelsrechtliche Steueraufwand SA kann - bei Gültigkeit des Kongruenzprinzips -
auch folgendennaßen ausgedrückt werden: 
SA,  = Sv, - SV,_I + SCF,  (15) 
Werden nun vom Steueraufwand (SA) kalkulatorische Zinsen (k) auf das  steuerliche 
Vermögen abgezogen, ergibt sich folgender Zusammenhang: 
SA,  - k . SV,_I  = Sv, - SV,_I + SCF, - k . SV,_I 
= Sv, -(I+k).SV,_1 +SCF, 
(16) 
Der über die Totalperiode berechnete Kapitalwert KW des so korrigierten Steuerauf-
wands entspricht dem Kapitalwert der Steuerzahlungen:275 
T 
KWo  = L,(SA, -k.SV,_I)·(l+kt' 
1=1 
T 
= L,SCF, ·(l+kt' 
,=0 
(17) 
275  Der Beweis von Gleichung  (17)  kann analog des  Beweises  des Lücke-Theorems  nachvollzogen 
werden, siehe FRANKEIHAX (1990), S. 44-45. 64 
Folgendes Beispiel soll den Zusammenhang veranschaulichen: 
Abb. 5: Beispiel zur Gültigkeit des partiellen Lücke-Theorems 
Perio- Ge- SAt - Abzinsung  Abzinsung 
de  winn  SA,  SVt  SCFt  kSVt.!  kSVt.!  SA,-k SVt.!  SCFt 
1  50  -20  -20  0  0  -20  -18,1818  0,0000 
2  50  -20  -20  -20  -2  -18  -14,8760  -16,5289 
3  100  -40  -40  -20  -2  -38  -28,5500  -15,0263 
4  100  -40  -40  -40  -4  -36  -24,5885  -27,3205 
5  -200  80  40  0  -4  84  52,1574  0,0000 
6  50  -20  20  0  4  -24  -13,5474  0,0000 
7  100  -40  -20  0  2  -42  -21,5526  0,0000 
8  100  -40  -40  -20  -2  -38  -17,7273  -9,3301 
9  100  -40  -40  -40  -4  -36  -15,2675  -16,9639 
10  0  0  0  -40  -4  4  1,5422  -15,4217 
450  -180  -180  -100,5915  -100,5915 
Der relevante Steuersatz beträgt 40 %.  Die Steuerzahlung fällt erst eine Periode nach 
Ermittlung der Steuerzahllast an.  Mit Ermittlung der Steuerzah11ast wird eine entspre-
chende Steuerrückstellung gebildet. Es werden aktive latente Steuern auf den Verlust in 
der fünften Periode gebildet. Der Verlust kann eine Periode ruckgetragen werden, so 
dass die in der vierten Periode gebildete Steuerrückstellung erfolgswirksam aufgelöst 
werden kann. Der Verlustvortrag wird in der sechsten und siebten Periode genutzt. Die 
kalkulatorischen Zinsen betragen 10 %.  Wie Abb. 5 zeigt, gilt auch für die Partialbe-
trachtung das Lücke-Theorem: Die Summen der diskontierten Beträge stimmen überein. 
Falls nun der Steueraufwand, abgeleitet aus geschätzten handelsrechtlichen Gewinnen, 
leichter zu ermitteln ist als die zukünftigen Steuerzahlungen, kann der Steueraufwand -
korrigiert um kalkulatorische Zinsen - in ein DCF-Bewertungsmodell integriert werden. 
Die häufig gemachte vereinfachende Annahme, dass die operativen cash flows Steuer-
bemessungsgrundlage wären, führt zu falschen Ergebnissen. Wie das Summentheorem 
zeigt,  resultiert  die  Ergebnisabweichung  ,,nur"  aus  einer Periodenverschiebung.  Die 
Ungenauigkeit aus der Vertauschung der Bemessungsgrundlage kann jedoch zu erhebli-
chen Abweichungen bei der Bewertung führen. Wird in obigem Beispiel die von dem 65 
entziehbaren cash flow in Abzug zu bringende Steuerzahlung mit dem Steueraufwand 
gleichgesetzt, dann beträgt der Kapitalwert der so ermittelten Steuerzahlungen -109,85; 
eine Abweichung von 9,2 %. Da die Steuerzahlungen maßgeblich das Gesamtergebnis, 
also den Unternehmenswert, beeinflussen können, sollte eine möglichst genaue Berech-
nung vorgenommen werden. 
Zu betonen ist, dass der hier aufgezeigte Zusammenhang unabhängig vom Rechnungs-
legungssystem gilt. Wären in dem Beispiel keine latenten Steuern auf den Verlustvor-
trag gebildet worden, hätte das am Ergebnis nichts geändert. Allerdings wäre dann auch 
der prognostizierte Steueraufwand ein anderer gewesen. Insofern ist es nicht maßgeb-
lich, welches Rechnungslegungssystem den Plan-Bilanzen und Plan-Gewinn- und Ver-
lustrechnungen zugrunde gelegt wird, um von diesen ausgehend Steuerzahlungen zu 
ermitteln. 
2.4  Zwischenergebnisse 
Nach dem Konzept der kapitalmarktorientierten Rechnungslegung erfiillen Jahresab-
schlüsse den Zweck, den Nutzern entscheidungsrelevante Informationen zu vermitteln. 
Latente Steuern sind eine spezielle Jahresabschlussinformation. Durch die Bildung und 
Auflösung latenter Steuern  werden  Steuerzahlungen  periodisiert.  Hierdurch  soll  der 
Steueraufwand in Einklang zum Ergebnis vor Steuern ausgewiesen werden. Bilanzierte 
latente  Steuern  stellen  auch  wirtschaftlich  entstandene  Steuerverbindlichkeiten  oder 
Steuerforderungen dar, die rechtlich noch nicht konkretisiert sind. Latente Steuern kön-
nen nach verschiedenen Konzepten gebildet werden, die den Rechnungslegungsregeln 
zugrunde liegen und die sich im Ergebnis erheblich voneinander unterscheiden. In der 
Literatur zu latenten Steuern werden weder nicht bilanzierte latente Steuern noch per-
sönliche  latente  Steuern  diskutiert,  die  hier definiert  wurden  und in nachfolgenden 
Kapiteln näher untersucht werden. 
Vor dem Hintergrund der Verknüpfung von Jahresabschlussinformationen mit der Un-
ternehmensanalyse,  der  letztlich  die  Theorie  der  Unternehmensbewertung  zugrunde 
liegt,  wurden die  Grundlagen  der Unternehmensbewertung  behandelt und dabei  ein 
DCF-Modell vertieft.  Die Integration persönlicher Ertragsteuern wurde  für drei  ver-
schiedene Steuermodelle (klassisches Steuersystem, Halbeinkünfteverfahren und Voll-
anrechnungssystem) dargestellt. Für die Beurteilung persönlicher latenter Steuern ist der 66 
Bewertungseinfluss persönlicher Steuern auf ein Unternehmen wichtig. Weiterhin wur-
de gezeigt, dass bei der Ermittlung von zukünftigen cash flows fiir die Unternehmens-
bewertung - unter Rückgriff auf Informationen des Rechnungswesens - aus  lat~nten 
Steuern Informationen über die zukünftige Gewinnerwartung des Managements abgelei-
tet werden können. Zur Problematik, dass die steuerliche Bemessungsgrundlage von den 
geplanten Erfolgsgrößen abweicht, wurde das Lücke-Theorem modifiziert und auf den 
Steueraufwand angewandt. Danach kann - statt den zukünftigen Steuerzahlungen - der 
geplante Steueraufwand korrigiert um die Verzinsung bilanzierter latenter Steuern und 
der Steuerrückstellungen in ein Bewertungsmodell integriert werden. 67 
3  Informationsgehalt latenter Steuern 
3.1  Vermutungen über den Informationsgehalt latenter Steuern 
3.1.1  Behandlung latenter Steuern in der Unternehmensanalyse 
Analysten  betrachten  den  Geschäftsbericht  und  die  darin  gegebenen  Infonnationen, 
insbesondere die Rechnungslegungsinfonnationen, als eines der bedeutendsten Infonna-
tionsinstrumente  über die  finanzielle  Lage  und  Entwicklung  eines  Unternehmens.
276 
Zielsetzung der Auswertung von Infonnationen aus publizierten Jahresabschlüssen von 
Unternehmen, deren Eigenkapitalinstrumente gehandelt werden, ist die Beurteilung, ob 
das  Unternehmen die  angestrebten oder vom Markt erwarteten fmanziellen Ziele er-
reicht
277  und der  am  Kapitalmarkt  beobachtbare  Anteilspreis  angemessen  ist.
278  Die 
Aussagefähigkeit  von  Konzernbilanzen  wird  im  Rahmen  der  Unternehmensanalyse 
jedoch als "eingeschränkt" angesehen,279 wesentlich bedingt durch den Vergleich sehr 
unterschiedlicher Unternehmen, bilanzpolitische Gestaltungsparameter und Wahlrechte 
in der Anwendung von Konsolidierungstechniken.
280 Bezüglich latenter Steuern wird der 
"hypothetische" Charakter als erschwerend für die Beurteilung bezeichnet.
281  KRAWITZ 
zählt latente Steuern zu den im Mittelpunkt stehenden kritischen Positionen, die bei der 
Konzernabschlussanalyse erhebliche Probleme bereiten.
282 
Die vorwiegende Methode der Unternehmensanalyse stellt die  Bildung und  der Ver-
gleich von Kennzahlen dar.283  Die Aussagefähigkeit der Kennzahlen in  Bezug auf die 
276  Vgl.  GÜNTHERlÜTIERBEIN  (1996),  S. 404.  Siehe  auch  die  Zusammenstellung  von  Studien  über 
Analystenbefragungen bei ORDELHEIDE (1998b), S. 507. 
277  Vgl. BAETGE (1998), S. 3. 
278  Vgl.  WAGNER  (1994),  S. 1193-1195.  Durch  die  Analyse  sollen nicht  nur  unterbewertete  Aktien 
identifIziert werden, sondern auch überbewertete Aktien, filr die eine Verkaufsempfehlung gegeben 
werden kann. Auch ohne im Besitz von Aktien an einem überbewerteten Unternehmen zu sein, kann 
von einer Verkaufsempfehlung durch Leerverkäufe oder den Erwerb von Verkaufsoptionen profItiert 
werden. Info1ge der vielfachen Bestätigung der potenziel1en Entscheidungsrelevanz von Rechnungs-
legungsdaten und des Einflusses auf die Aktienkursbildung wird vermutet, dass sich das Auswerten 
von  Jahresabschlüssen  lohnt.  Vgl.  HARRlSILANGIMÖLLER  (1995),  S.998;  LEV  (1989),  S. 155; 
LANGE (1989), S. 84; MAY (1991), S. 320-322. 
279  Vgl. GoEBEL (1995), S. 121. 
280  Vgl. u.a. JACOBS/OESTREICHERIREINBOLDTIKRAHMER (1999), S. 643; RAsTER (1995), S. 23-33. 
281  Vgl.  LOCHNER  (1990),  S.2289. Auch nach  KRAWITZ  ,,flillt die  Beurteilung des  Postens ,,Latente 
Steuern" im Konzernabschluss schwer." KRAWITZ (2000), S. 731. 
282  Vgl.  KRAWITZ  (2000),  S.703. Zur Konzernabschlussana1yse vgl.  KÜTINGIWEBER  (2000),  S.491-
516. 
283  VgL  ARNOLDIMOIZERINOREEN  (1984),  S. 5-6;  KÜTING  (1994), S. 257;  BAETGE  (1998),  S. 16.  Zu 68 
zukünftige Entwicklung wird eingeschränkt durch  die Zuverlässigkeit der Prognosen, 
die Vergangenheitsorientierung von Ausgangsdaten,z84  Informationsverluste durch Ag-
gregation, mögliche Fehlinterpretationen sowie die Abhängigkeit von Bewertungs- und 
Bilanzierungsweisen.
28s  Zur Überwindung der Einschränkungen kann hinsichtlich der 
Vergangenheitsorientierung die prognostische Güte
286 von Kennzahlen ex  post verifiziert 
werden, hinsichtlich des Informationsverlustes durch komprimierte Darstellung können 
zusätzliche  Informationen  ausgewertet werden,  die  im  Anhang,  Lagebericht oder an 
anderer Stelle des Geschäftsberichtes oder in Pressekonferenzen gegeben werden. Zum 
Zwecke der Vergleichbarkeit von Ausgangsdaten wird vorgeschlagen, eine sog. Struk-
turbilanz  aufzustellen.287  Diese  ist  das  Ergebnis  von  Autbereitungsmaßnahmen  zur 
Bereinigung unterschiedlicher  Bilanzierungsmethoden und  stellt  ein Bindeglied zwi-
schen der Bilanzaufstellung und Bilanzauswertung dar.
288 
Eine der möglichen Autbereitungsmaßnahmen ist die Bereinigung um latente Steuern.
289 
Bei der Bereinigung der aktiven latenten Steuer ist entscheidend, ob diese als Vermö-
genswert angesehen wird oder nicht. Wird dies verneint, so werden aktive latente Steu-
ern mit dem Eigenkapital verrechnet. Auch die  Position der passiven latenten Steuer 
muss hinsichtlich des Verpflichtungscharakters beurteilt werden. Problematisch ist die 
nicht eindeutige Interpretierbarkeit aktiver und passiver latenter Steuern.
29O Von Analys-
Kennzahlensystemen siehe REICHMANN (1993), Sp. 2159-2174. 
284  So werden bspw. zukünftige Zins- und Abschreibungsaufwendungen auf Basis bilanzieIl ausgewie-
sener Verbindlichkeiten und Anlagegüter prognostiziert. Vgl.  GNIEWOSZ (1990), S. 227. Die Extra-
polation der historischen Gewinnentwicklung findet  von Finanzanalysten keine Anwendung.  Vgl. 
GNIEWOSZ (1990), S. 227; LEV (1974), S. 129-131. 
285  Vgl. KÜTING (1994), S. 257-258; RAsTER (1995), S. 33. 
286  Die Extrapolierbarkeit von Ergebniskomponenten stellt die entscheidende Verbindung zwischen den 
vorwiegend gegenwarts- bzw.  vergangenheitsorientierten Größen aus dem Jahresabschluss und der 
zukunftsgerichteten  Informationen,  die  für  die  Bewertung  benötigt  werden,  dar.  V  gl.  WAGNER 
(1994), S. 1194-1195. 
287  Vgl. KÜTlNGIWEBERlZÜNDORF (1990), S. 55-109; GRÄFER (1997), S. 60-81. 
288  V  gl. KERTHlWoLF (1993), S. 104. Hierzu müssen signifikante Rechnungswesenkenntnisse bestehen. 
CHANGIMOST stellten in ihrer Untersuchung fest, dass Informationsintermediäre und Portfoliomana-
ger diese besitzen. Vgl. CHANGIMOST (1981), S. 57. 
289  Vgl.  ENGLERT/SCHOLICH (1998), S. 687. BRETONrrAFFLER, die 63 Informationsintermediäre Kenn-
zahlen aus unterschiedlichen Jahresabschlüssen berechnen lassen, stellen hingegen fest, dass nur fiIr 
außerordentliche Posten, dem Ergebnis aus Vermögensabgängen und für nicht-konsolidierte Toch-
tergesellschaften  Korrekturen  für bilanzpolitische  Maßnahmen  vorgenommen werden.  Andere  bi-
lanzpolitische Verzerrungen werden nicht bereinigt. V  gl. BRETONrr AFFLER (1995), S. 86. 
290  Vgl.  KRAwrrz  (2000),  S.721. ,,Die  Frage  nach  der  Vermögenseigenschaft  von  aktiven  latenten 
Steuern, nach dem  Verbindlichkeitscharakter passiver latenter Steuern,  die  gänzliche Uneindeutig-
keit einer Saldoposition in den Einzelabschlüssen sowie des Saldos aus den Einzelabschlüssen und 69 
ten werden latente Steuern bei der Evaluierung von Unternelunenssolvenz und -erfolg in 
der Regel ignoriert; sie werden vorwiegend mit dem Eigenkapital verreclmet.291  Damit 
wird die Vermögenswert- bzw. Verpflichtungseigenschaft von latenten Steuern implizit 
verneint. Dies birgt die Gefahr einer falschen Schlussfolgerung aus der Interpretation 
von Jahresabschlussinformationen. Ein Beispiel hierfür sind Aussagen in einer Studie 
über  die  Auswirkung  deutscher  Steueränderungen:  Dort  wird  die  Möglichkeit,  von 
Anfang 2002 an inländische Beteiligungen nach einer Haltefrist von einem Jahr steuer-
frei zu veräußem,292 lediglich als buchhalterische Änderung gewertet.293  Latente Steuern 
werden aufgelöst und entsprechend das Eigenkapital erhöht;294 der net asset value bleibt 
in der Summe unverändert.29s Diese Schlussfolgerung ist aus folgenden Gründen unver-
ständlich: 
Falls die Analysten Unternelunen rein cash jlow-orientiert bewerten würden,296 
dann müsste die Steuerbefreiung von Veräußerungsgewinnen, die bisher nicht 
gegeben war, zu höheren Unternelunens-cashjlows führen und entsprechend zu 
einer höheren Bewertung.297 
der  Konsolidierung  erschweren  eine  sachgerechte  Behandlung  in  der  Konzernabschlußanalyse." 
KRAwrrz (2000), S. 72l. 
291  Vgl.  CHEUNG/KRISHNANIM1N  (1997), S.2 und S. 14;  ENGLERT/SCHOUCH  (1998),  S. 687. Auch in 
der Literatur zur Unternehmensbewertung werden latente Steuern überwiegend dem Eigenkapital zu-
geordnet, da angenommen wird, dass sie niemals realisiert werden, vgl. u.a. KAsPAR (1997), S. 160. 
Auch von deutschen Autoren wird die Verrechnung aktiver latenter Steuern mit dem Eigenkapital-
ganz  im  Sinne  der  handelsrechtlichen  Bezeichnung  als  Bilanzierungshilfe  - bevorzugt.  Vgl. 
KÜTINGIWEBER (2000),  S. 509-511; GRÄFER (1997), S. 74;  TACKE (1997), S. 39;  BURGER (1995), 
S. 15. BAETGE hingegen befiirwortet nur fiIr den Fall des Unternehmensvergleichs die Eliminierung 
aktiver latenter Steuern,  da viele Unternehmen das  Aktivierungswahlrecht nicht in  Anspruch neh-
men, vgl. BAETGE (1998), S. 147. Zur Behandlung passiver latenter Steuern plädiert ein Teil der Au-
toren dafür, diese zu den mittelfristigen Verbindlichkeiten zu zählen, um dem Finanzierungscharak-
ter bis zum voraussichtlichen Eintritt der Steuerbelastung Rechnung zu tragen. Vgl. GRÄFER (1997), 
S.79; TACKE  (1997),  S.67-68.  Diese Ungleichbehandlung  ist nicht nachzuvollziehen,  da  in  ver-
gleichbarem Ausmaß der Vermögenscharakter aktiver latenter Steuern gegeben ist. 
292  Vgl. § 8b Abs. 2 KStG. 
293  Vgl. BANK JULIUS BÄR (DEUTSCHLAND) AG (2000), S. 5. 
294  Offensichtlich wird verkannt, dass die Auswirkungen von Steuergesetzänderungen auf latente Steu-
ern  nach  HGB,  US-GAAP  und  lAS  erfolgswirksam  gebucht  werden.  Vgl.  BANK  JULIUS  BÄR 
(DEUTSCHLAND) AG (2000), S. 17. 
29S  Vgl. BANK JULnJS BÄR (DEUTSCHLAND) AG (2000), S. 5. 
296  BARKER  zeigte durch eine Befragung von Finanzanalysten in UK, dass von diesen vereinfachende 
Bewertungsverfahren präferiert werden. Hierzu zählen insbesondere price-earnings, return on ca  pi-
tal employed und dividend yield. Das discounted cash flow model oder das discounted dividend mo-
delhaben keine praktische Bedeutung. Vgl. BARKER  1998, S. 5-7. 
297  Den Einfluss der Steuerbegünstigung von Veräußerungsgewinnen zeigen DIRRIGLlMVLLER (1990), 
S.396-416. 70 
Falls  bilanzorientierte  Bewertungsverfahren  verwendet  werden,  müsste  die 
Auflösung latenter Steuern auf Bewertungsunterschiede von Beteiligungen (die 
nur gegeben waren, wenn Beteiligungen zu Marktwerten oder at equity bilanziert 
waren), die - erfolgswirksame - Korrektur der ehemals erwarteten Steuerbelas-
tung repräsentieren. Auch diese neue Einschätzung führt  zu einer höheren Be-
wertung. 
•  Des  Weiteren  wird  verkannt,  dass  die  Steuerbefreiung  bereits  vor  In-Kraft-
Treten derselben zu erheblichen Änderungen bei der Anlagestrategie von Unter-
nehmen  führte.
298  Die  durch  die  Steuerreform  bewirkten  Des-
investitionsentscheidungen sind Indiz dafür, dass es sich nicht nur um buchhalte-
rische Änderungen handelte.  Der net asset value bleibt nur dann unverändert, 
wenn er vor der Steuergesetzänderung unzutreffend ermittelt worden ist, indem 
die erwartete Steuerbelastung keine Berücksichtigung fand. 
Die Bereinigung des Einflusses von latenten Steuern mag dazu dienen,  auf die  Zah-
lungsströme  von Unternehmen überzuleiten,  die  den objektiven  Unterbau  der Rech-
nungslegung darstellen und nicht durch das angewandte Normensystem und Bilanzie-
rungswahlrechte beeinflusst sind.
299  Fraglich ist nur,  ob ein um latente Steueraufwen-
dungen und -erträge korrigierter Steueraufwand eine geeignetere Basis zur Steuerschät-
zung darstellfoo oder ob durch die Bereinigung Informationen, deren Verwertung für die 
Prognose von Gewinnen oder cashflows sinnvoll sein könnte, verloren gehen.
301 
Wenn  die  überwiegende  Anzahl  der lahresabschlussadressaten  den  latenten  Steuern 
keine Beachtung schenkt, dann ist die Komplexität der Rechnungslegungsregeln und der 
Umfang der Offenlegungspflichten nicht erklärbar. Denn standardsetter müssen bei der 
298  Die Steuerbefreiung konnte durch Tenninverkäufe vorgezogen werden. 
299  Vgl. KÜTINGIHARTHlLEINEN (2001), S. 690. 
300  Die bessere Darstellung nach Bereinigung um latente Steuern wird häufig unreflektiert unterstellt: 
"Um Verzerrungen durch bilanzpolitische Maßnahmen zu venneiden und mit der ermittelten Größe 
den tatsächlichen wirtschaftlichen Wert abbilden zu können, müssen jedoch ... Anpassungen der In-
put-Daten (u.a.latente Steuern, Anm. d. Verf.) vorgenommen werden." ENGLERT/SCHOLICH (\998), 
S.687. 
301  KRA  WITZ  interpretiert  OESTREICHERISPENGEL  so,  dass sich latente  Steuern bei Durchbrechen der 
Maßgeblichkeit auf Grundlage eines Abschlusses nach lAS auf wichtige Kennzahlen wohl nur in ge-
ringem Umfang auswirkeu, vgl.  KRAWITZ  (2000), S. 723, Fn.  131.  Aus  der Zusammenfassung des 
von  KRA  WITZ  zitierten  Gutachtens  ist  eine  solche  Aussage  nicht  abzuleiten,  vgl. 
OESTREICHERISPENGEL (\999), S. 593-600. Wie die in Kapitel 5.2.2.4 beschriebene eigene Analyse 
zeigt, können latente Steuern erhebliche Auswirkungen aufUnternehmenskennzahlen haben.  , 
• 71 
Regulierung der Rechnungslegung den Nutzen einer Rechnungslegungsregel, der in der 
Vennittlung bewertungsrelevanter Informationen ebenso liegen kann wie in der Erhö-
hung der Verständlichkeit von Jahresabschlüssen, mit den durch sie entstehenden Kos-
ten abwägen.302  Die Unternehmenspraxis hält die Regelungen des F  ASB zur Bilanzie-
rung latenter Steuern für diejenigen, deren Einhaltung am komplexesten und aufwen-
digsten und somit am teuersten ist.303 Falls nun der Nutzen nicht nachweisbar ist, werden 
zu Recht die hierzu bestehenden Rechnungslegungsregeln in Frage gestellt bzw. bei 
deren  Anwendung Fehler toleriert,  sofern  dies  zu  einer Vereinfachung  führt.  Kann 
jedoch  der  Nutzen  der  umfassenden  Steuerabgrenzung  nachgewiesen  werden,  bei-
spielsweise durch bessere cash flow-Prognosen,  dann können Analysten und Investoren 
von der Berücksichtigung latenter Steuern profitieren.304 
3.1.2  Informationsökonomische Erklärungsansätze 
Informationsökonomischen Erklärungsansätzen zur Bewertungsrelevanz latenter Steu-
ern liegt die Hypothese zugrunde, dass der handelsrechtliche Steueraufwand (einschließ-
lich  latenter  Steuern)  informativer ist als  aktuelle  Steuerzahlungen.  Fraglich ist nur, 
worüber latente Steuern, die maßgeblich den Unterschied zwischen Steueraufwand und 
Steuerzahlungen bewirken, infonnieren. Den Zusammenhang zwischen latenten Steuern 
und dem Aktienkurs, der die Bewertung der Informationen über ein Unternehmen durch 
den Markt ausdrückt, versuchen folgende Hypothesen
305  zu erklären: 
I. Verbindlichkeitshvoothese 
Latente Steuern infonnieren über zukünftige Steuerzahlungen. Sie sind zwar noch nicht 
rechtlich begründet, so dass sie keinen Anlass zur Bildung einer Rückstellung für Steu-
erzahlungen geben,  aber die  Tatsache, dass  in der Steuer- und Handelsbilanz unter-
302  Vgl. ACHLEITNER (1995), S. 55. 
303  Vgl. KARLINSKY (1983), S. 65-76. 
304  V  g1.  CHEUNolKRISHNANIMIN (1997), S. 2. Wären sämtliche bewertungsrelevante öffentlich zugäng-
liche Infonnationen in den Aktienkursen enthalten, dann wäre die Analyse von Jahresabschlüssen ir-
rational,  da sie mit Kosten verbunden ist,  aber keinen Erfolg verspräche. Bewertungsrelevante In-
fonnationen können aber nur dann im Kurs enthalten sein, wenn sie - und sei es nur von wenigen 
Marktteilnehmem - ausgewertet wurden. Würde keiner der Akteure Infonnationen auswerten, weil 
alle glauben, dass sie bereits in den Kursen enthalten sind und somit keine Überrendite durch die 
Auswertung  erzielbar wäre,  dann wären die  Infonnationen auch nicht im Kurs  enthalten  und  die 
Auswertung  wäre  wiederum sinnvoll  (efficient market hypothesis-Paradoxon). Vgl.  HINES  (1982), 
S. 296-302; LEV (1974), S. 221; MÜLLER (1992), S.  17; SCHNEIDER (1989), S. 635; STEINERfBRUNS 
(1998), S. 42-48. 
305  Vgl. zusammenfassend CHANEV/JETER (1994), S. 94-96. 72 
schiedliche Werte angesetzt sind, führt unter der Annahme, dass die in der Handelsbi-
lanz ausgewiesenen Werte den  ökonomisch zutreffenderen Wert  darstellen,lu.  zu  der 
Vermutung, die Steuerlatenz sei wirtschaftlich verursacht.:10
7 Diese Sichtweise verbindet 
direkt die latente Steuer mit dem Unternehmenswert. Generell gilt bei Gültigkeit dieser 
Theorie, dass eine passive latente Steuer bzw. latenter Steueraufwand, der zur Erhöhung 
einer passiven latenten Steuer führt, negativ korreliert ist mit dem Unternehmenswert. 
Zur Bewertung ist jedoch die Ursache der Entstehung wichtig, welche Aufschluss dar-
über gibt, in welcher Frist und mit welcher Wahrscheinlichkeit die passive latente Steu-
er reduziert werden kann. 
2. Gewinnglättungsmanagement 
Angenommen,  ein Unternehmen nutzt für  die  steuerliche  Gewinnermittlung Ansatz-
und Bewertungsmethoden, die nicht beeinflussbar sind,'os dann könnte die latente Steuer 
signalisieren, in welchem Ausmaß aus Gründen der Offenlegung und der Information 
des Kapitalmarktes Wahlrechte genutzt werden. Gewinne können in vielfältiger Art und 
Weise manipuliert werden.  Obwohl die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden und 
eine Änderung dieser in  der Regeloffengelegt werden müssen,  sind so nur explizite 
Wahlrechte  zu  erfassen.  Daneben bestehen jedoch  noch  implizite  Wahlrechte  bzw. 
Ermessensspielräume durch Schätzungen des Managements (bspw. über die Nutzungs-
dauer von Vermögensgegenständen, Wahrscheinlichkeit von Gewährleistungsverpflich-
tungen),  die  nicht  offengelegt werden.
309  Die Volatilität des  latenten Steueraufwands 
bzw. -ertrags könnte dann Informationen über Gewinnmanipulation enthalten, wenn die 
steuerlichen Wahlrechte stetig ausgeübt werden
110  und die  Änderung latenter Steuern 
diskreter Natur ist.
lJl  Die letzte Annahme soll verhindern,  dass  die Volatilität durch 
106  Diese Annahme kann - zumindest bei Abschlüssen nach HGB - durch die starke Betonung des 
Vorsichtsprinzips in Zweifel gezogen werden. Hierdurch wird die Darstellung der Vermögens- und 
Ertragslage möglicherweise stärker verzerrt als durch fiskalpolitische Einflüsse, die in der Regel mit 
deutlich geringeren "Spielräumen" verbunden sind. 
107  Vgl. CHANEY/JETER (1994), S. 94. 
lOS  Es bestehen keine materiellen steuerlichen Wahlrechte. 
109  Anreiz zum Gewinnglättungsmanagement ist die Jobsicherheit des Managements. Manipulations-
masse ist die aktuelle und die zukünftige Gewiunsituation. Dabei werden aktueJle Gewinne verbes-
sert, wenn diese eher gering sind, aber zukünftig hohe Gewinne erwartet werden. Im Gegensatz zu 
dieser Situation werden aktueJl hohe Gewinne "gespart", wenn zukünftig geringere Gewinne erwartet 
werden. Vgl. zu dem empirischen Nachweis u.a. DEFoND/PARK (1997), S. 115-139. 
JlO  Diese  Annahme  könnte  auch durch die  Annahme  der steuerminimierenden Wahlrechtsausübung 
ersetzt werden. 
1I1  Auch die Studie von MCNICHOLSIWILSON, in der die Gewinnglättungshypothese (income smoothing 73 
Sachverhalte  erhöht  wird,  die  nicht  durch  eine  Wahlrechtsänderung  hervorgerufen 
wird.312 Der Zusammenhang zwischen dem Ausmaß des earnings management und dem 
Aktienkurs müsste abhängig von der Richtung der Ergebnisbeeinflussung sein.  Dem-
nach ist unerwarteter latenter Steueraufwand
313 negativ korreliert mit erwarteten Gewin-
nen und dem Unternehmenswert. 
3. Qualität des Managements 
Wenn die Annahme aufgehoben wird, dass Untemehmen immer die steuerlich günstigs-
ten Gestaltungsmöglichkeiten wählen, können latente Steuern signalisieren, inwiefern es 
dem Unternehmen gelingt, Steuerbelastungen in die Zukunft zu verlagern. Hohe passive 
latente Steuern bzw. ein hoher Anteil latenter Steuern am Gesamtsteueraufwand sind 
demnach ein Signal dafUr, dass das Management fähig ist, Steuerzahlungen zu verschie-
ben. Dadurch vermindert es den (negativen) Barwert der Steuerzahlungen und minimiert 
die Steuerbelastung. Nach dieser Erklärung besteht ein positiver Zusammenhang zwi-
schen passiven latenten Steuern bzw. latentem Steueraufwand und dem Unternehmens-
wert.
314 
4. Wachsturnsprognosen 
Bedingt durch die relative Bedeutung von Abschreibungsunterschieden als Ursache fUr 
latente Steuern könnten latente Steuern Unternehmenswachsturn signalisieren.
315  Vor-
ausgesetzt,  steuerliche Abschreibungsmethoden führen  dazu,  dass  Vermögensgegens-
tände in der Steuerbilanz schneller abgeschrieben werden als in der Handelsbilanz, dann 
weist die Zunahme passiver latenter Steuern bzw. ein latenter Steueraufwand auf Unter-
nehmenswachsturn hin, welches als positives Signal fUr zukünftige cash flows gewertet 
hypothesis) überprüft wird, fokussiert einen Indikator, in diesem Fall die Wertberichtigung für For-
derungen, der wenig anfiUlig fiir nicht diskretionäre Einflüsse ist. Vgl. McNICHOLSIWILSON (1988), 
S.I-3. 
312  Insbesondere durch das System der externen Rechnungslegung begründete notwendige Abweichun-
gen von der steuerlichen Behandlung, welche die Volatilität erhöhen. 
313  Latenter Steueraufwand kano entstehen, wenn unerwartet durch earnings management Ertrag gene-
riert wurde. 
314  Auf einen  gegenläufigen  Effekt,  also  einen  negativen  Zusammenhang,  machen  MILLS/SANSING 
aufinerksam. Sie zeigen, dass bei Bestehen hoher Differenzen zwischen steuerlichen Buchwerten und 
Buchwerten der externen Rechnungslegung die  Wahrscheinlicbkeit einer Steuerprüfung und  somit 
einer zusätzlichen Steuerzahlung steigt. Vgl. MILLS/SANSING (2000), S.  102. Dieser Zusammenhang 
sei konsistent mit der Einschätzung von Steuerberatern und Managern der Unternehmen, dass solche 
Differenzen wie redflags fiir die Steuerbehörde wirken. V  gl. MILLS/SANStNG (2000), S. 89. 
315  Vgl. CHANEV/JETER (1994), S. 96. 74 
werden könnte.
316 
5. Marktineffizienz und Preisbildung 
Falls keine Markteffizienzl
l7 besteht und bei der Preisbildung für Aktienkurse nur be-
richtete Gewinne berücksichtigt werden, welche durch latente Steuern "verzerrt" sind, 
dann besteht ein "mechanistischer"  Zusammenhang zwischen latenten Steuern und dem 
Aktienkurs.
318 Dieses Argument unterstützt die negative Korrelation von passiven laten-
ten Steuern bzw. latentem Steueraufwand und dem Unternehmenswert. 
Zusammengefasst werden nach diesen  Theorien folgende  Zusammenhänge zwischen 
latenten Steuern und dem Unternehmenswert erwartet: 
Abb.  6:  Richtung des Zusammenhangs zwischen latenten Steuern und Unternehmens-
wert 
Passive  Aktive  Latenter  Latenter 
latente  latente  Steuer- Steuer-
Steuer  Steuer  aufwand  ertrag 
Verbindlichkeitshypothese  - +  - + 
Gewinnglättungsmanagement  k.A.  k.A.  - + 
Managementqualität  +  - +  -
Unternehmenswachstum  k.A.  k.A.  +  -
Marktineffizienz  - +  - + 
Bezüglich des  Zusammenhangs von den Bestandsgrößen an latenten Steuern und der 
Hypothese  zum Gewinnglättungsmanagement  bzw.  einem  Unternehmenswachstum
319 
können keine Aussagen (k.A.) getroffen werden. 
316  Es gibt zwar geeignetere bzw. direkter messbare Wachstumsindikatoren (z.B. die Nettoinvestitionen 
in das Anlagevermögen), aber wenn diese in einer empirischen Untersuchung zu latenten Steuern 
nicht isoliert werden, könnten die Ergebnisse verzerrt sein. 
317  Vgl. zu den Formen der Markteft1zienz FAMA (1970), S. 383-417; BEAVER (1981), S. 148-150. 
318  Dieser  Zusammenhang  wird  auch  als  fimctional  fIXation  hypothesis  bezeicbnet.  Vgl. 
CHEN/SCHODERBEK (2000), S. 24-25, m.w.N. 
319  Aktive  latente  Steuer signalisieren eher eine steuerliche  Benachteiligung.  Diese steht,  wenn  ein 
systematischer Zusammenhang zwischen der steuerlichen Begünstignng von Vermögensgegenstän-
den besteht,  nicht im  Zusammenhang mit dem Unternehmenswachstum.  Ein latenter Steuerertrag 
kann jedoch daraus resultieren, dass eine passive latente Steuer reduziert wird, bspw. aufgrund eines 
Schrumpfungsprozesses. Deshalb besteht hier ein negativer Zusammenhang zum Unternehmenswert. 75 
Die unterschiedlichen Erklärungsansätze mit ihren gegenläufigen Effekten - nach den 
Theorien I, 2 und 5 müsste ein negativer Zusammenhang zwischen passiven latenten 
Steuern bzw. latentem Steueraufwand und dem Unternehmenswert bestehen und nach 
den Theorien 3 und 4  ein positiver Zusammenhang - führt zu dem Problem, dass  in 
einer empirischen Überprüfung die Gegenläufigkeit der Theorien zu dem Ergebnis des 
statistisch nicht signifikanten Einflusses latenter Steuern auf die Bewertung von Unter-
nehmen führen kann. Die wesentlichen empirischen Untersuchungen zur Bewertungsre-
levanz latenter Steuern werden im folgenden Kapitel 3.2 dargestellt. 
3.2  Empirische Untersuchungen zur Bewertungsrelevanz latenter Steuern 
Eine  der ersten empirischen Untersuchungen zum Einfluss  latenter Steuern auf den 
Unternehmenswert stammt von BEA vERlDUKES.
320  Sie untersuchen den Zusammenhang 
zwischen Aktienkursen und den folgenden Größen: 
•  veröffentlichte Gewinne (deferral earnings), 
•  Gewinne nach Korrektur latenter Steuern, und 
cash  flows  (derivativ  ennittelt  als  Gewinn  ohne  latente  Steuern  zuzüglich 
Abschreibungen und Wertminderungen abzüglich Zuschreibungen). 
BEA  VERIDUKES  stellen fest,  dass  die veröffentlichten Gewinne am stärksten mit den 
Aktienkursen korreliert sind.
321  Die geringste Korrelation weisen die cash flows auf.
322 
Das Ergebnis kann - so die Autoren - je nachdem, ob Markteffizienz unterstellt wird 
oder nicht,  unterschiedlich  interpretiert  werden.  Falls  keine  Markteffizienz  besteht, 
sondern ein funktionaler Zusammenhang zwischen veröffentlichten Gewinnen und den 
Aktienkursen (fonctional fixation),  dann wären latente Steuern unabhängig von ihrem 
ökonomischen Gehalt bewertungsrelevant.
323  Sie wären Bestandteil des  Infonnations-
sets, und naive Investoren würden auf die Höhe des veröffentlichten Gewinns reagieren, 
ohne die Zusammensetzung bzw. die Entstehungsursachen zu hinterfragen.
324  Bei unter-
320  Vgl. BEAVERIDUKES (1972), S. 320-332. 
321  Vgl. BEAVERIDUKES (1972), S. 329. 
322  Vgl. BEAVERIDUKES (1972), S. 329. 
323  Vgl. BEAVERIDUKES (1972), S. 331. 
324  Anband umfangreicher empirischer Tests widerlegen AulHWANOrrROMBLEY die Hypothese naiver 
lnvestoren, vgl.  ALJ!HWANOrrROMBLEY  (2000),  S. 161-181. Bereits die Ergebnisse früher Studien 
sprechen  gegen  die  Existenz  derartiger  Marktineffizienzen,  vgl.  BEAVERIDUKES  (1972),  S.321, 
m.w.N.  Demnach können Marktteilnehmer die Bewertungsrelevanz von Rechnungslegungsinforma-
tionen beurteilen. Kritisch hierzu jedoch CHEN/SCHODERBEK, welche die Hypothese der funktiona-76 
stellter  Markteffizienz  wären  vorgenommene  Abgrenzungen  und  Periodisierungen 
bewertungsrelevant, so dass  der veröffentlichte Gewinn konsistenter mit dem der Be-
wertung zugrunde liegenden Infonnationsset wäre.
32S 
AMIR!KIRSCHENHElTERIWILLARD  untersuchen  in  den  USA  die  Fortune  500-
Unternehmen (ohne  Finanzinstitute und öffentlich-rechtliche Unternehmen) über den 
Zeitraum von 1992 bis 1995.l26  Sie modifizieren das Feltham-Ohlson-Modell,m indem 
sie den Bewertungseinfluss der net deferred tax liability einbeziehen. Dabei klassifizie-
ren sie die folgenden sieben Komponenten, die ursächlich für die Zusammensetzung der 
latenten Steuern sind:l28 
•  Abschreibungsunterschiede; 
Verlustvortfäge; 
Restrukturierungsaufwendungen; 
•  Aufwendungen für Umweltschutzmaßnahmen (environmental charges); 
•  Pensionsrückstellungen; 
Bewertungskorrektur (valuation allowance) gern. SF  AS 109;329 
•  alle anderen Komponenten. 
AMIRiKIRSCHENHEITERIWILLARD  stellen fest,  dass die Klassifizierung latenter Steuern 
in einzelne Komponenten bewertungsrelevante Infonnationen bietet. Die Bewertungs-
koeffizienten  der Komponenten  sind deutlich  verschieden.330  Die  Autoren bestätigen 
ihre Hypothese, dass der Bewertungseinfluss von der Wahrscheinlichkeit und der Dauer 
der Umkehrung der latenten Steuer abhängt.331  Konsistent hierzu ist der Bewertungsein-
len  Fixierung  hinsichtlich  einer  Steuersatzanpassung  bestätigt  sehen,  vgl.  CHEN/SCHODERBEK 
(2000), S. 43. Da Investoren andere ungewöhnliche, nicht wiederkehrende Einflüsse separieren und 
nicht bei der Bewertung berücksichtigen, schlussfolgern CHEN/SCHODERBEK, dass Investoren nicht 
in  der  Lage  seien,  Rechnungslegungsdaten  bezüglich  komplexer  Regeln  anzupassen,  vgl. 
CHEN/SCHODERBEK (2000), S. 43. 
325  Vgl. BEAVERIDUKES (1973), S. 549. 
m  Vgl. AMIRIKlRSCHENHEITERlWILLARD (1997), S. 597-622. 
m  Siehe FELTHAM/OHLSON (1995), S. 689-731. 
328  Vgl.  AMIRIKlRSCHENHEITERlWILLARD (1997), S. 605. 
329  Nach  SF AS 109  sind aktive latente Steuern erfolgswirksam zu korrigieren, wenn  die Realisierung 
geflihrdet ist, vgl. Kapitel 4.2.3. 
330  Vgl. AMIRIKIRSCHENHEITERIWILLARD (1997), S. 614. 
331  Vgl.  AMIRlKIRSCHENHEITERlWILLARD  (1997),  S.618-619.  Zu  diesem  Ergebnis  gelangen  auch 
HOLTZMANITSE,  die  auf die  Studie  von  AMIRIKIRSCHENHEITERIWILLARD  Bezug  nehmen,  vgl. 
HOLTZMANITSE (1998), S. 3. 77 
fluss von Abschreibungsunterschieden nahe null.m Dieses Ergebnis reflektiert die Er-
wartung der Investoren, dass ein Unternehmen weiterhin in abnutzbare Verrnögensge-
genstände investieren wird und so die Wahrscheinlichkeit der Umkehrung reduziert.33l 
Der Buchwert der latenten Steuer ist in diesem Fall überhöht, da keine Abzinsung er-
folgt.334  Im Gegensatz hierzu ist der Bewertungseinfluss von latenten Steuern im Zu-
sammenhang mit Restrukturierungsaufwendungen hoch, da.zu erwarten ist, dass sie sich 
in naher Zukunft umkehren.
33S 
Latente Steuern auf Verlustvorträge abzüglich der Bewertungskorrektur nach SF  AS 109 
sind negativ korreliert mit dem Untemehmenswert. Hierdurch wird deutlich, dass Inves-
toren nicht mit der Realisierung des Steuervorteils rechnen. Dies hängt damit zusam-
men, dass die steuerliche Nutzung von Verlustvorträgen in den USA zeitlich begrenzt 
ist;  allerdings müsste der Wahrscheinlichkeit der Nicht-Realisierung durch die zu bil-
dende  valuation allowance Rechnung getragen sein. Verlustvorträge könnten auch zu 
der Erwartung von zukünftig geringeren abnormal earnings fUhren, so dass die Existenz 
von Verlustvorträgen und damit auch aktive latente Steuern auf Verlustvorträge negativ 
mit dem Unternehmenswert korreliert sind. 
AMIRfSOUGIANNIS,  die  denselben  Datensatz  wie  AMIRIKIRSCHENHEITERI  WILLARD 
verwenden, untersuchen speziell latente Steuern aufVerlustvorträge und wie diese von 
Analysten für Gewinnprognosen und von Investoren für die Bewertung berücksichtigt 
werden.
336  Sie erwarten gegenläufige Effekte:  Einerseits repräsentieren latente Steuern 
auf Verlustvorträge  zukünftige  Steuereinsparungen  und  sind  deshalb  ein  asset,  das 
positiv  zu  bewerten  ist (measurement  effect),  andererseits  könnte  die  Existenz  von 
latenten  Steuern  auf  Verlustvorträge  eine  höhere  Wahrscheinlichkeit  zukünftiger 
Verluste  signalisieren,  mit  entsprechendem  negativen  Einfluss  auf die  Bewertung 
(information effect).m In ihrer Untersuchung setzen AMIRfSOUGIANNIS 
312  Vgl. AMIRlKIRSCHENHEITER/WlLLARD (1997), S. 618. 
333  Vgl.  AMIRIK1RSCHENHEITER/WlLLARD (1997), S. 618-619. 
334  Mit  der  Folge,  dass  der  Buchwert  des  Eigenkapitals  unterbewertet  ist.  Vgl. 
AMIRiKIRSCHENHEITER/WlLLARD (1997), S. 619. 
335  AMIRlKIRSCHENHEITERlWlLLARD (1997), S. 6 I  9. 
336  Vgl. AMIRISOUGIANNlS (1999), S.  1-33. 
337  Vgl.  AMIRISOUGIANNlS (1999), S. 5.  FREEMAN  kritisiert diese Hypothese: Für Unternehmen, die in 
der Vergangenheit Verluste hatten und keine latenten Steuern ansetzen, weil die Realisierung zu un-
sicher ist,  müsste die Wahrscheinlichkeit zukünftiger Verluste höher sein als  für Unternehmen, die 78 
•  den Barwert der erwarteten abnormalen Gewinne in Beziehung zu dem Eigenka-
pitalbuchwert, den tatsächlichen abnormalen Gewinnen und den latenten Steuern 
aus Verlustvorträgen (analysts prediction model), und 
•  den Aktienkurs in Beziehung zu dem Eigenkapitalbuchwert, dem Barwert der 
erwarteten abnormalen Gewinne und den latenten Steuern aus dem Verlustvor-
trag (valuation model).338 
Unternehmen, die keine latenten Steuern aufVerlustvorträge haben, werden einbezogen, 
um  den  Informationseffekt  zu  überprüfen,  der  dann  wirkt,  wenn  die  Netto-
Vermögenswerte und Gewinne bei  diesen  Unternehmen (ohne Verlustvorträge) höher 
bewertet werden. 
AMIRISOUGIANNIS fmden heraus, dass eine positive Korrelation zwischen dem Barwert 
der erwarteten abnormalen Gewinne und latenten Steuern (measurement effect) besteht, 
die allerdings statistisch nicht signifikant ist.  339  Die ebenfalls festgestellte positive Be-
ziehung  zwischen  aktuellen  und  zukünftigen  erwarteten  abnormalen  Gewinnen  ist 
schwächer bei Unternehmen, die Verlustvorträge aufweisen, als bei Unternehmen, die 
keine  haben.
34O  Dies  zeigt,  dass Analysten auf  grund  der höheren Wahrscheinlichkeit 
zukünftiger Verluste
341  die erwarteten Gewinne als weniger beständig ansehen (informa-
tion effect).342 Weiterhin finden die Autoren bei Unternehmen mit Verlustvorträgen eine 
geringere Schätzgenauigkeit.343  Da dies insbesondere für das Jahr 1992 zutrifft, führen 
sie dies auf die Einführung von SF  AS 109 zurück, wodurch die Rechnungslegungsre-
geln für latente Steuern erheblich komplexer wurden.
3
" 
Den erwarteten positiven Bewertungseffekt latenter Steuern aus Verlustvorträgen auf 
latente Steuern aufVeriustvortriige aktivieren. Vgl. FREEMAN (1999), S. 36. 
338  Vgl. AMJRlSOUGIANNIS (1999), S. 5. 
339  V  gl. AMJRlSOUGIANNIS (1999), S. 6. 
340  Vgl. AMJRlSOUGJANNIS (1999), S. 23. 
341  Die Autoren zeigen, dass die höhere Wahrscheinlichkeit - zumindest in ihrem Datensatz - gegeben 
ist, vgl. AMJRlSOUGIANNIS (1999), S.  19. 
342  Der geringere Bewertungseffekt ist auch durch das  höhere Risiko von Unternehmen mit Verlusten 
begründet.  Weitere  Begründungen sind  die  Liquidationsoption,  hohe  transitorische Komponenten 
(big bath) sowie der geringe Einfluss von Verlusten auf die Bewertung von Wachstumsunternehmen. 
Vgl.  HAYN (1995), S. 125-153. Als hauptsächliche Faktoren identifiziert HAYN die Liquidationsop-
tion und die besondere Bewertungssituation von Wachstumsunternehmen, vgl. HAYN (1995), S.  148-
149. 
343  V  gl. AMJRlSOUGlANNIS (1999), S. 23-24. 79 
den  Aktienkurs  (measurement  effect)  finden  AMIRISOUGIANNIS  durch  einen  streng 
positiven Zusammenhang dieser beiden Größen  bestätigt.345  Investoren bewerten  das 
Eigenkapital und die Gewinne von Unternehmen, die Verlustvorträge aufweisen,jedoch 
geringer als bei solchen, die keine haben (information effect).346 Ist eine nach SFAS 109 
gegebenenfalls erforderliche valuation allowance gebildet, so vermindert dies zusätzlich 
den Unternehmenswert. Dies deutet darauf hin, dass Investoren die Information über die 
valuation allowance nutzen und die Gewinnprognosen der Analysten anpassen.347 
A  YERS  untersucht den  Einfluss  der Ablösung  von APB 11  durch  SF  AS  109  in den 
USA.348  Er identifiziert im Wesentlichen zwei Vorteile des SFAS 109 gegenüber dem 
APB 11, die höhere Bewertungsrelevanz implizieren:
349 
Die Berücksichtigung der aktuellen steuerlichen Gegebenheiten ist ein besserer 
Indikator  für  zukünftige  Steuerbelastungen  bzw.  -entlastungen  als  die  nach 
APB 11  zugrunde gelegten historischen Gegebenheiten. 
Die Einbeziehung von latenten Steuern bezüglich quasi-permanenter Differen-
zen sowie latente Steuern auf Verlustvorträge in Verbindung mit dem Erforder-
nis, gegebenenfalls mit Hilfe des Kriteriums more likely than not eine valuation 
allowance  zu  bilden,  ist konsistenter mit der  in  SF  AC 6  formulierten  asset-
Definition,  nach der assets wahrscheinliche  zukünftige ökonomische  Vorteile 
(probable future economic benefits) darstellen. 
Diesen Vorteilen stellt er zwei Nachteile gegenüber, die in der Literatur diskutiert wur-
den3So  und gegensätzliche Wirkung haben könnten, d.h. den Informationsgehalt latenter 
Steuern gegenüber der früheren Behandlung nach APB 11 vermindern:3s1 
•  Die gegenüber dem APB 11  gestiegene Komplexität bei der Anwendung des 
SF  AS 109 könnte dazu fiihren,  dass Unternehmen latente Steuern unterschied-
lich behandeln und somit die Vergleichbarkeit nicht gewährleistet ist. 
344  Vgl. AMIRISOUGIANNIS (1999), S. 24. 
345  Vgl. AMIRISOUGlANNIS (1999), S. 25. 
346  Vgl. AMIRISOUGIANNIS (1999), S. 25-28. 
347  Vgl. AMIRISOUGlANNIS (1999), S. 6 und 28. 
348  Vgl. AVERS (1998), S. 195-212. 
349  Vgl. AVERS (1998), S. 198. 
350  Siehe u.a.  CHANEV/JETER (1994), S. 91; PETREFJGREGORYNITRAY (1995), S. 77. 
351  Vgl. AVERS (1998), S. 199. 80 
•  Das Kriterium more likely than not im Zusammenhang mit der valuation allo-
wance  induziert  ein  erhebliches  Maß  an  Subjektivität.
352  Die  Management-
Einschätzung könnte zur Ergebnissteuerung genutzt werden.3S3 
Untersucht  werden  498  Unternehmen,  die  in  den  Jahren  1992  und  1993  erstmals 
SFAS 109 anwenden und an der NYSE oder der AMEX gelistet sind.
354  AYERS  kann 
seine Hypothese bestätigen: danach bietet SFAS 109 bewertungsrelevante Informatio-
nen, die über die Aussagekraft von APB 11
355  hinausgehen. Insbesondere sei  dies auf 
folgende Veränderungen zurückzufiihren:
356 
•  die separate Berücksichtigung von aktiven latenten Steuern; 
•  die Existenz der valuation allowance; 
die Anpassung latenter Steuern infolge der Änderung von Steuergesetzen. 
Auch ESPAHBODIIESPAHBODIITEHRANIAN  untersuchen fiir 500 US-Unternehmen  die 
Kapitalmarktreaktion auf  die erstmalige Anwendung von SFAS 96
357 oder SFAS 109.358 
Sie führen die positive, d.h. marktwerterhöhende, Reaktion auf die Kontrakthypothese 
zurück: Allein aufgrund der Korrektur der Steuersätze, die in den USA während der 
Gültigkeit von APB 1l von einem Maximum von 46 auf 34 Prozent gesunken waren, 
resultiert eine einmalige Ergebniserhöhung und die Reduzierung der Steuerverbindlich-
keit durch die Anwendung der o.g. Standards. Nach APB 11  waren latente Steuern mit 
historischen Steuersätzen zu berechnen, so dass sich Steuersatzänderungen nicht auf  die 
bereits bilanzierten latenten Steuern auswirkten. Der Methodenwechsel wirkt ebenfalls 
ergebniserhöhend bei Unternehmen, die steuerliche Verlustvorträge aufweisen, da nach 
352  Vgl. PETREE/GREGORYNITRAY (1995), S. 77. 
353  So  berichtete  IBM  für  1995  eine  Ergebnissteigerung  von  USD 1,2  Milliarden.  Davon  wurden 
USD 683 Millionen durch Verminderung der valuation allowance generiert. Vgl. IBM, Annual Re-
port 1995, abrufbar unter http://www.ibm.com/ibm 1ar95IAR-dynamicl Financiaisl reportsl (Stand: 
7.8.2002).  MILLERISKINNER  untersuchen  die  Determinanten der valuation  allowance und  können 
kaum  Anzeichen  dafilr  finden,  dass  diese  zur  Ergebnissteuerung  verwendet  wird.  V  gl.  MIL-
LERlSKlNNER (1998), S. 232. 
354  Vgl. AYERS (1998), S. 200. 
355  Die Bewertungsrelevanz der latenten Steuern nach APB  11  wurde bereits von CHANEY/JETER bestä-
tigt. Vgl. CHANEY/JETER (1994), S.  114. 
356  Vgl. AYERS(1998), S. 211. 
357  SFAS 96 sollte APB  11 ablösen, war jedoch nie verbindlich anzuwenden. Bezüglich der Ausgestal-
tung der Regelungen war dieser Standard dem SF AS 109 ähnlich. V  gl. ausfilhrlicher zur Historie der 
Standards zu latenten Steuern nach US-GAAP Kapitel 4.2.1. 
358  Vgl. ESPAHBODI!ESPAHBODIITEHRANIAN (1995), S. 655-668. 81 
SF AS 109 eine aktive latente Steuer angesetzt wird, wenn die Realisierung dem more 
likely than not-Kriterium genügt.3S9 Die durch den Methodenwechsel bewirkte Ergebnis-
und Eigenkapitalerhöhung vermindert die Wahrscheinlichkeit, dass existierende Kredit-
verträge, die  häufig rechnungslegungsbasierte Restriktionen enthalten, gebrochen wer-
den.360 Dies hat zur Folge, dass die erwarteten Kosten einer Sanktion durch Fremdkapi-
talgeber sinken und sich die Aktienkurse erhöhen.361  Eine negative Auswirkung auf den 
Aktienkurs wird von den Autoren, insbesondere bei größeren Unternehmen, durch den 
Umstellungsaufwand  und  durch  gewinnbasierte  Entlohnungssysteme  erwartet;  diese 
werden jedoch als verhältnismäßig gering eingeschätzt.362 
ESPAHBOD!lESPAHBODIITEHRANIAN  zeigen,  dass  insbesondere  Unternehmen,  deren 
Gewinn und deren Eigenkapital durch den Methodenwechsel relativ stärker beeinflusst 
wird bzw. die aufgrund einer hohen Fremdkapitalquote von Sanktionen der Fremdkapi-
talgeber relativ stärker betroffen wären, bereits zum Zeitpunkt der Veröffentlichung der 
Exposure Drafts zu SF AS 96 und SF AS 109 eine signifikante Aktienkursreaktion mit 
dem erwarteten Vorzeichen aufweisen.363  Allein der Einkommenseffekt aus der Verän-
derung einer Rechnungslegungsregel führt demnach zu wichtigen ökonomischen Kon-
sequenzen.364 
GIVOLY!HAYN  untersuchen für 1.348 US-Unternehmen die Auswirkung des "Tax Re-
form Act 1986" im Zusammenhang mit dem  Ausweis latenter Steuem.365  Die latente 
Steuerverbindlichkeit wird aufgrund der Steuersatzsenkung geringer bewertet. Infolge 
dessen erhöht sich der Wert des Eigenkapitals proportional zur Höhe der latenten Steu-
erverbindlichkeit. Dies zeigt,  dass  Investoren den passiven Saldo  latenter Steuern als 
359  Nach  APB  11  fiihrten  Verlustvorträge  nonnalerweise  nicht  zu  einem  lax assel.  Nach  SFAS 96 
konnten latente Steuern aufVeriustvorträge nur dann berücksichtigt werden, wenn diese passive la-
tente Steuern verminderten. Insofern erweiterte SF AS 109 die Möglichkeit zur Berücksichtigung von 
Verlustvorträgen. Vgl. ESPAHBODIlESPAHBODIITEHRANIAN (1995), S. 667. 
360  Vgl. ESPAHBODIlESPAHBODIITEHRANIAN (1995), S. 657. 
361  Vgl. ESPAHBODIlESPAHBODIITEHRANIAN (1995), S. 657. 
362  Vgl.  ESPAHBODIlESPAHBODIITEHRANIAN  (1995),  S. 657-658. Ein ebenfalls  ergebnisvermindernder 
Effekt  ist,  dass  im Rahmen von Unternehmenserwerben,  die nach der Erwerbsmethode  bilanziert 
werden, latente Steuern angesetzt werden müssen, wenn die erworbenen Buchwerte von den steuerli-
chen Werten abweichen. Vgl. EsPAHBODIlESPAHBODIITEHRANIAN (1995), S. 658. 
363  Vgl. ESPAHBooIlESPAHBODIITEHRANIAN (1995), S. 667. 
364  Vgl. ESPAIIBODlIESPAHBODIITEHRANIAN (1995), S. 667-668. 
365  Vgl. GIVOLV!HAVN (1992), S. 394-410. 82 
reale  Verbindlichkeit ansehen und diese Verbindlichkeit abhängig von dem  Zeitraum 
und der Wahrscheinlichkeit der Realisierung diskontieren.
366 Aus den Ergebnissen ihrer 
Untersuchung folgeru GIVOLy!HAYN,  dass latente Steuern in einen Wert transformiert 
werden, der eher einer selektiven partiellen Allokation, bei der nur kurzfristige Diffe-
renzen  Anlass  zur  Bildung  latenter  Steuern  geben,  entspricht,  und  lehnen  deshalb 
SF AS 96 ab.
367  In dem Zeitraum der Untersuchung (1984 bis 1986) war APB 11  gültig, 
so dass dem Markt ohnehin nur Informationen über die partielle Abgrenzung von timing 
differences zur Verfiigung standen. GIVOLY!HAYN  sind der Auffassung, dass diese nur 
selektiv zu berücksichtigen seien, weil - gerade bei Wachstumsunternehmen - einige 
der Differenzen als Bodensatz interpretiert werden können und mit deren Realisierung 
in naher Zukunft nicht gerechnet werden kann.
368  Ein Teil der latenten Steuerverbind-
lichkeit sollte deshalb besser als Eigenkapitalbestandteil angesehen werden.
369 
DHALIWALlTREZEVANTIWILKlNS  nutzen  für ihre  Untersuchung die  Angabe  von  US-
amerikanischen Unternehmen zur LIFO-Reserve.
37o  Sie gehen davon aus, dass Investo-
ren Vorräte neu bewerten, indem diese die Abgangsfolge nach dem FIFO-Verfahren371 
unterstellen.
372 Dies begründen sie dadurch, dass FIFO-Kosten - und ebenfalls die nicht 
verbrauchten Vorräte  nach der FIFO-AbgangsfIktion bewertet - den  Wiederbeschaf-
fungskosten näher sind.373 Demnach ist die Differenz zwischen der LIFO- und der FIFO-
Bewertung ein nicht aktivierter Wert, der eine Steuerbelastung impliziert, die der Diffe-
renz multipliziert mit dem relevanten Unternehmenssteuersatz entspricht.374  Diese nicht 
passivierte Steuerbelastung resultiert aus der temporären Bewertungsdifferenz, die sich 
erst durch Liquidation der LIFO-layers umkehrt, also bei Abnahme des Vorratsbestands. 
366  VgJ. GIVOLY!HAYN (1992), S. 406. 
367  VgJ. GIVOLY!HAYN (1992), S. 406. Demnach würden sie auch den Standard SFAS 109 ablehnen, der 
ebenfalls dem Prinzip der comprehensive allocation folgt. 
368  VgJ. GIVOLY!HAYN (1992), S. 403. 
369  VgJ. GIVOLY!HAYN (1992), S. 406. 
370  Last-in-jirst-out. Vgl. zur Untersuchung DHALIWAIlTREZEVANTIWILKlNS (2000), S. 41-59. 
371  First-in-jirst-out. 
372  Tatsächlich müssen US-Unternehmen,  die  für steuerliche Zwecke die  LIFO-Verbrauchsfolge (last-
in-jirst-out)  unterstellen,  diese  auch  für  ihre  externe  Berichterstattung  anwenden.  Vgl. 
DHALIWALITREZEVANTIWILKINS  (2000),  S. 57, Fn.2, in der sie den Internal Revenue Code (IRC) 
sections 472(c) und 474(e) zitieren. 
373  Vgl.  DHALIWAIlTREZEvANTIWILKlNS  (2000),  S.45. Die  Autoren  nehmen  hierbei  offensichtlich 
einen inflationären Zustand an, bei dem die Wiederbeschaffimgspreise der Vorräte dauerhaft steigen. 
374  Vgl. DHALIWAIlTREzEvANTIWILKINS (2000), S. 45.  . 
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DHALIW ALITREZEV ANT/WILKINS vermuten, dass ein negativer Zusammenhang zwischen 
der um die Steuerbelastung adjustierten UFO-Reserve und dem Marktwert des Eigen-
kapitals besteht.
375  Zur empirischen Überprüfung ihrer Hypothese untersuchen sie die 
Angaben von US-amerikanischen Unternehmen in  den  Jahren  1975  bis  1994 und be-
rücksichtigen dabei insgesamt 11.617 Datensätze.
376 Die Autoren finden ihre Hypothese 
bestätigt.  Durch Unterteilung in die  Zeiträume  vor und nach der Steuerreform  1986 
zeigen sie, dass der negative Zusammenhang nach der Steuerreform verringert ist, und 
begründen dies damit, dass der reale Wert der passiven latenten Steuern durch Reduzie-
rung der Steuersätze geringer ist.
377 Entsprechend ist der Marktwert des Eigenkapitals 
sensitiv bei Steuersatzänderungen.
318 
CHANEY/JETER finden in ihrer Studie, in der sie den Zusammenhang zwischen Aktien-
renditen und latenten Steuern von US-amerikanische Unternehmen von 1969 bis 1985 
untersuchen,179  einen negativen Zusammenhang zwischen Aktiemendite und latentem 
Steueraufwand.
380  Aufgrund der Richtung des  Einflusses untersuchen sie,  ob das Ver-
bindlichkeitsargument oder das  Signal zum earnings management hierfiir verantwort-
lich  ist.
381  Zur Untersuchung  des  Verbindlichkeitsarguments  wird  zwischen  latenten 
Steuern  aus  wiederkehrenden  Differenzen  und  nicht  wiederkehrenden  Differenzen 
unterschieden.
382 Wäre der Einfluss auf den Unternehmenswert für nicht wiederkehrende 
Differenzen stärker, so würde dies das Verbindlichkeitsargument unterstützen.
383  Einen 
statistisch signifikanten Bewertungsunterschied können die Autoren jedoch nicht finden, 
sondern eher einen schwach gegenteiligen, bei dem wiederkehrende Differenzen einen 
315  Vgl.  DHALlWAIlTREzEVANTIWILKINS  (2000),  S.45.  Die  steueradjustierte  LlFO-Reserve  ist  ein 
Schätzwert rur die nicht bilanzierte passive latente Steuer, die erst bei Liqnidation der Vorräte zu ei-
ner Erhöhung der Steuerzah1ungen führt. Die Autoren fuhren nicht aus, wie das nicht bilanzierte as-
sel in die Bewertung einfließt, denn auch nach Berücksichtigung der Steuerbelastung handelt es sich 
bei der LlFO-Reserve um einen werterhöhenden Vennögensgegenstand. 
316  Vgl.  DHALlWALI1'REZEVANTIWILKINS  (2000),  S.46-47.  Der  Median  der  LlFO-Reserve  beträgt, 
gemessen als Anteil am Eigenkapital, zwischen 6,1  % in 1994 und 14,3 % in 1981. 
311  Vgl. DHALlWAIlTREZEvANTIWILKINS (2000), S. 56. 
318  Vgl. DHALlWALI1'REZEvANTlWlLKINS (2000), S. 56. 
319  Die Anzahl der Unternehmen variiert - abhängig von der Verfiigbarkeit aller benötigter Daten - von 
191 in 1969 bis 973 in 1977. Vgl. CHANEY/JETER (1994), S. 99. 
380  Vgl. CHANEY/JETER (1994), S. 114. 
381  V  gl. zur Richrung des Einflusses Abb. 6. 
382  Vgl. CHANEY/JETER (1994), S. 98. 
383  Vgl. CHANEY/JETER (1994), S. 108. 84 
stärken Bewertungseinfluss  haben.384  CHANEY/JETER  stellen fest,  dass  der Marktwert 
stärker auf Gewinne reagiert, die weniger volatile latente Steueranteile enthalten.385 Dies 
unterstützt die  These, dass latente Steuern Informationen über Gewinnmanipulationen 
enthalten.386 
Während die bisher angeführten Studien den Zusammenhang zwischen latenten Steuern 
und  Aktienkursen  untersuchen,  setzt  die  Studie  von  CHEUNGIKRISHNANIMIN  einen 
Schritt früher an.387  Da gemäß SFAC I  des  FASB  die Prognose von cash flows  ein 
Hauptziel  der  finanzwirtschaftlichen  Berichterstattung ist/88  untersuchen  sie,  ob die 
Berücksichtigung  latenter  Steuern  die  Prognose  von cash flows  verbessern kann.389 
Dabei nutzen sie aus dem Zeitraum 1979 bis 1991  Daten von US-amerikanischen Un-
ternehmen390  für eine Regressionsanalyse, anhand derer Steuerzahlungen für die Jahre 
1992  bis  1994  geschätzt  werden.  Zusätzlich  untersuchen  sie  die  Prognosefähigkeit 
latenter  Steuern,  indem  diese  in  das  multivariate  cash  flow-Prognosemodell  von 
LOREKIWILLINGER
391  integriert werden. Beides führt zu dem Ergebnis, dass die Berück-
sichtigung der Information über latente Steuern zu einer besseren Prognose des operati-
ven cashflows führt.392 
CHANDRAIRO fokussieren in ihrer Untersuchung, die 1.526 US-Unternehmen während 
der Jahre  1982  bis  1986 umfasst, den Zusammenhang zwischen latenten Steuern und 
dem Risiko.
393  Dabei wird das systematische Unternehmensrisiko durch den Beta-Faktor 
gemessen und das totale Risiko durch die  Standardabweichung von Aktienrenditen.394 
Ihre Ergebnisse zeigen, dass der Markt latente Steuern entweder als Eigenkapital auf-
fasst oder als Indikator für Faktoren, die negativ mit dem Unternehmensrisiko korreliert 
384  Vgl. CHANEY/JETER (1994), S. 108. 
385  Vgl. CHANEY/JETER (1994), S. 114. 
386  Vgl. CHANEY/JETER (1994), S. 114. 
387  Vgl. CHEUNGIKRISHNANIMIN (1997), S. 1-15. 
388  Vgl. SFAC  1, Tz. 37. 
389  Vgl. CIIEUNGlKRISHNANIMIN (1997), S.  1-2. 
390  Insgesamt wurden 51.819 Datensätze verarbeitet, vgl. CHEUNGIKRISHNANIMIN (1997), S. 4. 
391  V  gl. LOREKIWILLINGER (1996), S. 81-101. 
392  vgl. CHEUNGIKRISHNANIMIN (1997), S.  14. 
393  Vgl. CHANDRAIRO (1997), 311-333. 
394  Vgl.  CHANDRAIRO (1997), 312. 85 
sind.
39S  Damit wird zwar die generelle Bewertungsrelevanz bestätigt, aber das Ergebnis 
widerspricht dem  liability view gemäß  SFAS 109.
396  Im Saldo passive latente Steuern 
werden  nicht  als  zukünftige  Steuerbelastung  aufgefasst,  sonder:n  sind  Indikator  für 
positive zukünftige cash flows.397 Der Markt scheint - so die Autoren - die Anstrengun-
gen von Unternehmen, die ihre  Steuerbelastung minimieren oder aufschieben können, 
durch einen geringeren Risikozuschlag zu belohnen.
398 
CHA TIOP  ADHY A  Y  I  ARCELus/SRINIV ASAN  untersuchen  latente  Steuern  im  Zusammen-
hang mit dem Rating von kanadischen Unternehmen.
399 Sie stellen fest, dass die Berück-
sichtigung  latenter  Steuern  gegenüber  der  Nichtberücksichtigung  zu  fast  identischen 
Ergebnissen ftlhrt. Latente Steuern seien im Rating nicht reflektiert und deren Einbezie-
hung für Rating-Agenturen auch nicht nützlich.")() 
Eine Differenzierung nach Branchen nehmen HOLTZMAN/TSE vor.
401  Als Ergebnis ihrer 
Untersuchung sehen sie die Verbindlichkeitshypothese bestätigt: passive latente Steuern 
haben danach einen negativen Einfluss auf die Bewertung von Unternehmen.
402  Aller-
dings ist die Stärke des Einflusses recht unterschiedlich. Insbesondere bei Unternehmen, 
die  einer  geringen  Besteuerung  unterliegen,  und  bei  natural resource-Unternehmen 
weisen latente Steuern einen geringen Bewertungseinfluss auf. Bei den natural resour-
ce-Unternehmen,  die  im Vergleich zu  anderen  Unternehmen  einen  hohen  Betrag  an 
passiven latenten Steuern bilanzieren, führen die Autoren den geringen Bewertungsein-
fluss auf die lange Dauer der Realisierung zurück.
403 
Zusammenfassend bleibt festzuhalten,  dass  die überwiegende Anzahl der empirischen 
Untersuchungen die Bewertungsrelevanz latenter Steuern nachweist. Die Richtung des 
395  Vgl. CHANDRAIRO (1997), 313. 
396  Zu  einem  ähnlichen Ergebnis  gelangen auch  CHANEY/JETER und  führen  dies darauf zurück,  dass 
latente  Steuern  das  Ausmaß  der  Ergebnismanipulation  durch  Bilanzpolitik  signalisieren.  Vgl. 
CHANEY/JETER (1994), S. 114. 
397  Vgl. CHANDRAIRO (1997),329. 
398  Vgl. CHANDRAlRo (1997), 329. 
399  Vgl. CHATTOPADHYAY/ARCELUS/SRINIVASAN (1997), S. 541-557. 
400  Vgl. CHATTOPADHYAY/ARCELUS/SRINIVASAN (1997), S. 556. 
401  Vgl. HOLTZMANITSE (1998), S. 1-20. 
402  Vgl. HOLTZMANITSE (1998), S. 20. 
403  Vgl.  HOLTZMANITSE (1998), S. 20. 86 
Einflusses  und  die  Begründungen hierfür  sind jedoch nicht  einheitlich.  Tendenziell 
scheinen die Kapitalmarktteilnehmer die Dauer und die Wahrscheinlichkeit der Reali-
sierung latenter Steuern zu berücksichtigen. 
Die  bisherigen  Untersuchungen  beziehen  sich  fast  ausschließlich  auf  den  US-
amerikanischen Kapitalmarkt. Ob die Bilanziemng latenter Steuern auch in Deutschland 
Auswirkungen auf  die Bewertung am Kapitalmarkt hat, ist fraglich. Die Möglichkeit der 
Integration steuerlicher Bewertungsfaktoren in die Beurteilung von Unternehmen hängt 
entscheidend von den veröffentlichten Informationen ab.  Offensichtlich sind die Infor-
mationen, die nach den Regelungen der US-GAAP veröffentlicht werden, geeignet, eine 
solche Integration vorzunehmen. Da nach HGB, wie in Kapitel 4.1 dieser Arbeit gezeigt 
wird, bisher ein erhebliches Spektrum an Wahlrechten besteht, und die Offenlegungs-
pflichten im Vergleich zu US-GAAP oder IAS gering sind, kann für deutsche Unter-
nehmen eine  den oben genannten Untersuchungen vergleichbare  Untersuchung nicht 
durchgeführt werden. Al1enfalls die unternehmensindividuelle Ändemng der Bilanzie-
mngsmethode könnte zu einer entsprechenden Kapitalmarktreaktion führen. 
Inwiefern nicht bilanzierte latente Steuern bewertungsrelevant sind, wurde bisher nicht 
untersucht. Da jedoch nur bekannte Tatsachen in ein Bewertungskalkül einfließen kön-
nen und in der externen Berichterstattung von Unternehmen nur selten Informationen 
über nicht bilanzierte latente Steuern zu finden sind, ist zu vermuten, dass diese nicht 
systematisch bewertet werden. Es ist fraglich,  ob Analysten eine Nettobewertung der 
stillen Reserven vornehmen, indem sie die steuerlichen Implikationen der Auflösung der 
stillen Reserven in Abzug bringen, selbst wenn sie die stillen Reserven eines Unterneh-
mens kennen. 
Anders könnte es sich mit - ebenfalls nicht bilanzierten - persönlichen latenten Steuern 
verhalten. Hier wird jeder Investor die ihm bekannten steuerlichen Konsequenzen seiner 
Anlageentscheidung  berücksichtigen,  so  dass  dieses  (individuelle)  Bewertungskalkül 
auch  aggregiert  auf die Marktwerte von  Unternehmen wirkt.  Diese Vermutung wird 
durch die Ergebnisse der Studie von HARRISIKEMSLEY gestützt, die persönliche Steuer-
latenzen in  den Unternehmenswerten reflektiert sehen: ,,From an  accounting perspec-
tive,  these findings suggest that market participants view the firm from a proprietary 
viewpoint,  essentially accounting for the unrecorded shareholder-level tax liability on 
t 
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retained earnings  as  they  value  the firm.  "404  In  einer  Vielzahl  weiterer  empirischer 
Studien wird der generelle Einfluss von persönlichen Ertragsteuern auf die Bewertung 
von Unternehmen untersucht, allerdings mit uneinheitlichen Ergebnissen.405 
3.3  Analytisches Modell zur Bewertungsrelevanz quasi-permanenter latenter 
Steuern 
SANSING  zeigt  anband  des  im  Folgenden  beschriebenen Modells,406  dass  eine  latente 
Steuerverbindlichkeit auch  dann  eine ökonomische Belastung darstellt und  den  Wert 
eines Unternehmens mindert, wenn die latenten Steuern durch Differenzen bedingt sind, 
die sich erst in ferner Zukunft umkehren. 
In dem Modell wird von konstanter Produktionstechnologie, konstanter Investitionspoli-
tik, unveränderten steuerlichen Bedingungen und in jeder Periode identisch angewende-
ten  Rechnungslegungsmethoden  ausgegangen.  Weiterhin  soll  das  Unternehmen  nie 
liquidiert werden. Besonderheiten wie die Befristung der Nutzung von Verlustvorträgen, 
ausländische Steuern und die US-amerikanische Besonderheit der alternative minimum 
tax (AMT)407 werden nicht berücksichtigt. 
Ein Unternehmen wird mit Ko  Geldeinheiten Eigenkapital  ausgestattet und  investiert 
den gesamten Betrag in Anlagegegenstände, Umlaufvermögen, aber auch in Forschung 
und Entwicklung sowie Werbung.  Die  Veränderungen der Wiederbeschaffungskosten 
können als geometrische Brown'sche Bewegung408 dargestellt werden: 
dK = (a -J.)Kdt+  O"Kdz  (18) 
Dabei ist a die Investitionsrate, J. ist die Rate, mit der das verwendete Kapital abnimmt 
(ökonomische Abschreibung), dt ist das  Zeitinkrement,  0" ist die  Standardabweichung 
und dz das Inkrement für den Wiener Prozess.
409 Wenn g die Wachstumsrate des Unter-
404  HARRlslKEMSLEY (1997), S. 4. Vgl. auchHARRIs/KEMsLEY (1999), S. 276. 
405  Siehe Übersicht in Anhang 2. 
406  Vgl. SANSING(1998), S. 357-363. 
407  V  gl. KIESolWEYGANDTIW  ARFIELD (200 I), S.  1084-1085. 
408  Siehe zu den mathematischen Grundlagen BAXTERiRENNJE (1996), S. 44-57; DIXITIPINDYCK (1994), 
S. 59-82.  Die geometrische Brown'sche Bewegung ist exponiert,  damit die Nonnalverteilung nicht 
dazu fuhrt, dass die Funktionswerte negativ werden. 
409  Die geometrische Brown'sche Bewegung wird auch Wiener Prozess genannt und ist ein (eindimensi-88 
nehmens ist, so gilt g ==  a - IL Dabei soll a;:: A. sein, so dass g ;:: 0 ist. 
Die Wiederbeschaffungskosten des verwendeten Kapitals sind logarithmisch normalver-
teilt. Der erwartete Wert von K zu einem zukünftigen Zeitpunkt t, bezeichnet mit K, ist 
Koegt  (siehe Beweis BI in Anhang 1). 
Durch das verwendete Kapital wird ein cash flow vor Steuern von y Geldeinheiten pro 
Geldeinheit Kapital generiert. Der erwartete cash flow vor Steuern und nach Investiti-
onsauszahlung  zum  Zeitpunkt  t  ist denmach  (y-a)Koegt.  Das  Unternehmen  zahlt 
Steuern der Rate 1"(0< 1"< 1) auf das zu versteuernde Einkommen, definiert als Brutto-
cash flow yK(t)  abzüglich  der steuerlich anerkannten Abschreibung.  Die  steuerliche 
Abschreibung ist ein Anteil 0 des aktuellen steuerlichen Wertes der Vermögensgegens-
tände V.  Zum Zeitpunkt null gilt V=Ko. In den Folgeperioden verändert sich V folgen-
dermaßen: 
dV =aKdt-oVdt  (19) 
Die steuerlich anerkannte Abschreibung beträgt OV. 
Angenommen, die handelsrechtliche Abschreibungsrate 1] bezogen auf  die Buchwerte B 
von Vermögensgegenständen verändert die Buchwerte entsprechend, dann ist B = Ko 
zum Zeitpunkt null und verändert sich folgendermaßen: 
dB = aK  dt -1]Bdt  (20) 
Die Abschreibung zum Zeitpunkt t beträgt 1]B. 
Aus dem Beweis B2 (siehe Anhang I) geht hervor, dass, wenn K, V und B den Wie-
derbeschaffungskosten, dem steuerlichen Buchwert und dem handelsrechtlichen Buch-
wert zum Zeitpunkt t entsprechen, folgende Zusammenhänge zwischen diesen Größen 
gelten: 
onaler)  Gauß'scher  Prozess.  VgI.  BAXTERIRENNIE  (1996),  S.50;  DrxrrlPINDYCK  (1994),  S. 63. 
Hierdurch werden kontinuierliche Wertänderungen berticksichtigt. 
t 
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V=(K_~}-Ol+aK 
o  .5+g  .5+g 
(21) 
wenn t~oo, 
- aK 
V~--
.5+g 
(22) 
B  = ( Ko _  aKo }-'1' +  aK  (23) 
T]+g  T]+g 
- aK 
(24)  wenn t ~oo, B~--
T]+g 
Dies impliziert, dass die  ökonomische Abschreibungsrate  Ä,  von der steuerlichen Ab-
schreibungsrate  .5  abweichen  muss,  wenn  ein Unterschied  zwischen  den  erwarteten 
Wiederbeschaffungskosten und dem steuerlichen Buchwert existiert. 
Bilanziert ein Unternehmen latente Steuern auf temporary differences, so besteht zum 
Zeitpunkt t eine aktive oder passive latente Steuer in Höhe von  -r[B(t)-V(t)].  Handelt 
es sich um eine passive latente Steuer, so entspricht diese der Steuerlast, die zu zahlen 
wäre, wenn alle Vermögensgegenstände und Schulden zum Buchwert verkauft werden. 
Der Buchwert des  Unternehmens  entspricht unter Berücksichtigung latenter  Steuern 
somit B(t) - -r[B(t) - V(t)]  zum Zeitpunktt. 
Der Marktwert des Unternehmens zum Zeitpunkt t entsprjcht dem Barwert der erwarte-
ten zukünftigen Dividendenzahlungen, diskontiert mit den Kapitalkosten p. Dividenden 
zum Zeitpunkt t entsprechen  dem  cash jlow vor Steuern abzüglich dem Betrag,  der 
reinvestiert  wird  und  abzüglich  der  Steuern.  Die  erwartete  Dividendenzahlung zum 
Zeitpunkt t beträgt somit [y( 1  - -r) - a]K + -rtfV . 
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Der Marktwert zum Zeitpunkt null beträgt Ko. Deshalb gilt:
4JO 
ro  ro 
Ko = fIY(I-1')-a]Ke-P'dt+ f  r8Ve-P'dt  (25) 
o  0 
Unter Verwendung des Ergebnisses von Beweis BI (siehe Anhang 1)  und (21) kann 
(25) vereinfacht werden zu 
y(l-r)-a  8r{p+A.} 
.:::...0..._"--'::"+  -I 
p-g  (p+8}(p-g)-
(26) 
Umgefonnt ergibt sich aus (26): 
(27) 
Gleichung  (27)  charakterisiert den  cash jlow, der generiert werden muss,  damit die 
Rendite den Kapitalkosten nach Steuern p entspricht. Es muss einerseits die ökonomi-
sche Abschreibung A. generiert werden und andererseits die Bruttorendite (vor Steuern) 
in Höhe von -I  p  ,so dass die Anteilseigner nach Steuern die geforderte Mindestrendi-
-1' 
te p erhalten. Weiterhin reflektiert y die Differenz zwischen steuerlicher und ökonomi-
scher Abschreibung, welches durch den dritten Tenn der rechten Seite von Gleichung 
(27) ausgedrückt wird. Je größer 8im Vergleich zu A. ist, desto höher wird der Wert des 
dritten Tenns und desto niedriger muss der zu generierende cashjlow y sein. In anderen 
Worten drückt Gleichung (27) aus, dass Vennögensgegenstände, die steuerlich bevor-
zugt behandelt werden, im Vergleich zu anderen Vermögensgegenständen einen niedri-
geren cash jlow generieren müssen, um die geforderte Rendite nach Steuern zu erzielen. 
Die vorstehenden Zusammenhänge erlauben es,  den erwarteten Marktwert zum Zeit-
punkt  t  (P)  anhand  der erwarteten  Wiederbeschaffungskosten  und  dem  erwarteten 
steuerlichen  Buchwert  auszudrücken.  Wenn  K;:: V, sollte  der  erwartete  Marktwert 
mindestens dem erwarteten Liquidationswert I<. - r[I<. - V]  entsprechen und nicht höher 
410  Für die  Verwendung  des Dividendendiskontierungsmodells ist als weitere Annahme  erforderlich, 
dass die erwarteten Dividendenzahlungen positiv sind, d.h. dass die Höhe von a begrenzt ist.  t 
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sein als die erwarteten Wiederbeschaffungskosten  K. Die Beziehung zwischen  P,  K 
und V wird durch Gleichung (28) ausgedrückt (siehe Beweis B3 in Anhang I): 
__ &[K-V] 
P = K - --"---"-
8+p 
(28) 
Gleichung  (28)  zeigt das  Ausmaß der Differenz zwischen Wiederbeschaffungskosten 
und erwartetem Marktpreis. Zum Zeitpunkt null besteht keine Differenz. Im Laufe der 
Zeit weichen jedoch P und V in Abhängigkeit von der Differenz zwischen ökonomi-
scher und  steuerlicher Abschreibung  voneinander  ab.  Der Marktpreis  reflektiert  die 
Wiederbeschaffungskosten  und  den  Barwert  der  erwarteten  zukünftigen  Steuerlast, 
welche durch die Differenz von steuerlichem Buchwert und Wiederbeschaffungskosten 
8 
induziert  wird.  Der Diskontierungsfaktor  der  zukünftigen  Steuerlast  beträgt  -s;o--. 
u+p 
Auch  wenn  die  Wiederbeschaffungskosten  der  Vermögensgegenstände  K  betragen, 
würden sie nicht zu dem Preis verkauft werden,  da der Unterschied zum steuerlichen 
Wert V Steuern auslösen würde. 
Bleiben latente Steuern ewig bestehen und kehren sich nicht um, so  verschwindet der 
Unterschied zwischen steuerlicher und ökonomischer Abschreibung, weil der steuerli-
che  Wert  der  Vermögensgegenstände  dauerhaft  von  den  Wiederbeschaffungskosten 
abweicht.
4l1 
Steuerlich bevorzugte Vermögensgegenstände, d.h. solche, bei denen 8 größer ist als A, 
enthalten implizite Steuern, auch wenn im Laufe der Zeit der steuerliche Vorteil ver-
schwindet, da die  steuerliche Abschreibung nicht mehr höher ist als die ökonomische. 
Dies  bewirkt  den  Unterschied  zwischen  den  Wiederbeschaffungskosten  und  dem 
Marktwert.  Der Marktwert lässt sich in  diesem Modell nicht unter Vernachlässigung 
latenter Steuern darstellen. 
411  Angenommen, die ökonomische Abschreibung entspricht der handelsrechtlichen und beträgt 20 %, 
die steuerliche Abschreibung beträgt hingegen 25 %. Wird nun genau so viel reinvestiert, dass B und 
K konstant bleiben (z.B. 100), dann konvergiert der steuerliche Wert gegen 80, so dass sich die steu-
erliche der ökonomischen Abschreibung angleicht. 92 
Der Unterschied zwischen erwartetem Marktwert und dem erwarteten handelsrechtli-
chen  Buchwert  ist  {K' - B}[l-~]  + rp{B - V}  :12  Das  erste  Element 
8+p  8+p 
- -[  8r]  {K - B} 1 - 8 + P  zeigt, dass Marktwert und Buchwert in Abhängigkeit von der Diffe-
renz zwischen K und B differieren, welche wiederum in Abhängigkeit von der Diffe-
renz zwischen ökonomischer und handelsrechtlicher Abschreibung voneinander abwei-
chen. Die zukünftigen Steuern auf den Unterschied zwischen Wiederbeschaffungskos-
ten und Buchwerten sind, wie in Gleichung (28), mit dem Faktor -!-- diskontiert. Das 
u+p 
.  rp{B-V} 
zweite Element"  existiert, weil die in der Bilanz angesetzten latenten Steuern 
u+p 
8 
nicht diskontiert sind.  Der angemessene Diskontierungsfaktor ist ebenfalls  -,,--, so 
u+p 
dass die latenten Steuern mit dem Faktor "P  überbewertet sind. 
u+p 
Damit wird  gezeigt,  dass  eine  latente  Steuerverbindlichkeit  eine  reale  ökonomische 
Belastung darstellt,  auch,  wenn diese latente  Steuerverbindlichkeit unendlich wächst, 
weil  sich die  Differenzen zwischen  steuerlichen  und handelsrechtlichen Werten der 
Vermögensgegenstände niemals umkehren. Weiterhin wird gezeigt, dass der ökonomi-
sche Wert der latenten Steuerverbindlichkeit geringer ist als der in der Bilanz ausgewie-
sene Wert. Der angemessene Bewertungsfaktor bezüglich latenter Steuern auf  unendlich 
8 
währende Differenzen beträgt -",-. 
u+p 
GUENTHERISANSING erweitern dieses Modell, indem 
a)  eine Reinvestitionsrate kleiner als die ökonomische Abschreibung gewählt wird, 
so dass die Umkehrung der latenten Steuer sichergestellt wird, und 
b)  die Vermögensdifferenzen zwischen Steuer- und Handelsbilanz auf Basis dis-
412  Der  Unterschied  zwischen  erwartetem  Marktwert  und  erwartetem  Buchwert  ist 
P - [B - r(B - V)]. Durch Substitution von  P  durch (28) und Umformung erhält man das Er-
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kontierter cashflows ermittelt werden.
413 
Es kann gezeigt werden, dass die Reinvestitionsrate und somit die Umkehrung latenter 
Steuern ohne Einfluss auf den Unternehmenswert ist.
414  Daraus folgt, dass der zeitliche 
Horizont der Umkehrung bedeutungslos  ist.  Dieses  Ergebnis  ist  erklärbar durch  die 
Annahme, dass neue Investitionen einen Kapitalwert von null haben. Um die Umkeh-
rung latenter Steuern zu verzögern, wird mehr reinvestiert, allerdings ohne Einfluss auf 
den Unternehmenswert. Der steuerliche Einfluss der Abschreibungen ist bereits in dem 
Preis für die neuen Vermögensgegenstände berücksichtigt. 
Weiterhin wird bewiesen, dass latente Steuern auf Vermögensdifferenzen, die auf Basis 
von diskontierten cash flows  ermittelt werden,  z.B.  bei langfristigen Rückstellungen, 
genau mit dem bilanzierten Betrag der latenten Steuer zu bewerten sind.
4IS Im Gegensatz 
hierzu ist beispielsweise der Wert einer aktiven latenten Steuer kleiner als der ausgewie-
sene Betrag, wenn der damit verbundene Verbindlichkeitsbetrag größer ist als  der auf 
Basis diskontierter cash flows ermittelte Wert.  GUENTHERISANSING  folgern:  ,,Any dif-
ference between the book and market value of  the deferred tax asset simply reflects a 
difference between the book and market value ofthe associated liability.""16 
3.4  Zwischenergebnisse 
Im Rahmen  der Unternehmens  analyse  werden  Jahresabschlussinformationen  genutzt. 
Dabei sind latente Steuern eine kritische Position, die schwer beurteilt werden kann. Der 
Saldo bilanzierter latenter Steuern kann als Vermögenswert oder Verpflichtung angese-
hen werden. Dann wäre das ausgewiesene Eigenkapital auch für die Bildung von Kenn-
zahlen heranzuziehen, die einer Beurteilung zugrunde liegen. Alternativ kann der Saldo 
latenter Steuern bereinigt werden, indem er mit dem Eigenkapital verrechnet wird. Diese 
Bereinigungsmaßnahme hat eine Bilanzverkürzung und bei einem aktiven (passiven) 
Saldo  eine  Verminderung  (Erhöhung)  des  Eigenkapitals  zur Folge.  Von  Analysten 
werden latente Steuern in der Regel bereinigt, wodurch auch die mit latenten Steuern 
verbundenen Informationen ignoriert werden. Da im Rahmen der kapitalmarktorientier-
413  Vgl. GUENTHERISANSING (2000), S. 1-12. 
414  Vgl. GUENTHERISANSING (2000), S. 1l. 
415  Vgl. GUENTHERISANSING (2000), S.  1l. 
416  GUENTHERISANSING (2000), S. 11. 94 
ten Rechnungslegung entscheidungsrelevante Infonnationen vennittelt werden sollen, 
stellt sich die Frage, ob die sehr komplexen Rechnungslegungsregeln zu latenten Steu-
ern vor diesem Hintergrund zu rechtfertigen sind. 
Sofern latente Steuern Auswirkungen auf den Unternehmenswert haben, können Ana-
lysten durch die Auswertung latenter Steuern profitieren, wenn die Infonnationsproduk-
tion günstiger ist als der Vorteil, der durch die gegenüber anderen Kapitalmarktteilneh-
mern zutreffendere Beurteilung erzielt werden kann.  Zur Bewertungsrelevanz latenter 
Steuern wurden  fünf Hypothesen vorgestellt.  Der Bewertungseinfluss ist nach diesen 
Hypothesen teilweise konträr: so ist beispielsweise nach der Verbindlichkeitshypothese 
eine passive latente Steuer negativ mit dem Unternehmenswert korreliert, da diese einen 
zukünftigen Abfluss von Ressourcen repräsentiert, nach der Hypothese über die Qualität 
des Managements besteht hingegen ein positiver Zusammenhang, da es dem Manage-
ment gelingt, Steuerzahlungen in die Zukunft zu verlagern. 
Der Zusammenhang zwischen latenten Steuern und dem Unternehmenswert wurde von 
einigen Autoren empirisch untersucht. Die empirischen Untersuchungen wurden kurz 
dargestellt. Im Ergebnis kann in den meisten Untersuchungen die Bewertungsrelevanz 
nachgewiesen werden. Da die Richtung des Einflusses auf den Unternehmenswert von 
der zugrunde gelegten Hypothese abhängt, sind die Schlussfolgerungen widersprüchlich. 
Des Weiteren wurde das Modell von SANSING vorgestellt, in dem theoretisch nachge-
wiesen  wird,  dass  auch  quasi-pennanente  latente  Steuern  bewertungsrelevant  sind. 
Aufgrund des Abzinsungsverbotes latenter Steuern sind sie in der Bilanz jedoch zu hoch 
bewertet.  Basierend  auf einer  Modellerweiterung  zeigen  GUENTHERISANSING  unter 
anderem, dass latente Steuern auf Vennögensdifferenzen von diskontierten cash flows, 
z.B. langfristige Rückstellungen, mit dem ausgewiesenen Betrag zu bewerten sind (und 
demnach nicht überbewertet sind). 95 
4  Latente Steuern nach HGB, US-GAAP und lAS 
4.1  Latente Steuern nach HGB 
4.1.1  Historische Entwicklung 
Latente Steuern wurden in Deutschland erst mit Umsetzung der 4. und 7. EG-Richtlinie 
im Jahre 1985 durch das Bilanzrichtlinien-Gesetz kodifiziert.417  Eine Verpflichtung zur 
Bildung einer Verbindlichkeitsrückstellung für latente Steuerverpflichtungen ergab sich 
nach h.M"18 bereits vorher aus § 152 Abs. 7 AktG a.F. Jedoch waren auf  grund der engen 
Verknüpfung von Steuer- und Handelsbilanz durch das Prinzip der Maßgeblichkeit und 
der umgekehrten Maßgeblichkeit die Abweichungen zwischen Steuer- und Handelsbi-
lanz auf wenige Sachverhalte begrenzt.419 Diese Situation hat sich grundlegend geändert. 
Durch die aktuelle Steuergesetzgebung wird das Prinzip der Maßgeblichkeit zunehmend 
außer Kraft gesetzt, und Bestimmungen des HGB verhindern die Wirksamkeit der um-
gekehrten  Maßgeblichkeit.  Zusätzlich  leben  im  Konzernabschluss  handelsrechtliche 
Wahlrechte des Einzelabschlusses erneut auf, so dass dort die umgekehrte Maßgeblich-
keit nicht greift. Es obliegt demnach der Bilanzierungsweise des Unternehmens, ob sich 
steuerliche Einflüsse auch im Konzernabschluss niederschlagen"2o 
Erstellt  ein Unternehmen  den  Konzernabschluss  nach  US-GAAP  oder lAS"21  dann 
erhöhen sich Anzahl und Höhe der Differenzen zwischen Steuerbilanz und Konzernbi-
lanz, da bestimmte Bilanzierungsnormen, die auch steuerlich relevant sind, nicht grei-
fen"
22  Auch werden latente Steuern nach anderen Regeln bilanziert. Die international 
417  Durch Einfühnmg der §§ 274 und 306 HGB wurden Art. 43 Abs. 1 Nr.  11  der 4. EG-Richtlinie und 
Art. 29 Abs. 4 und 34 Nr.  11  der 7. EG-Richtlinie in deutsches Recht umgesetzt. Die Bilanzierung 
der Steuerabgrenzung war während der Gesetzesberatungen stark umstritten: Es gibt ,,kein anderes 
Bilanzierungsproblem, das so heftig und kontrovers wie die Fragen zu latenten Steuern diskutiert 
wurde.  Dabei konnte  nur  zu  einigen  wenigen Fragen Übereinstimmung erzielt werden,  während 
selbst Grundsatzfragen umstritten bleiben." BAUMANN  (1990), S.  1464 (Tz. 1).  Zu der Diskussion 
der  Entwürfe  zum  Bilanzrichtliniengesetz  vgl.  COENENBERGIHILLE  (1979),  S.601-621; 
HARMSIKÜTING  (1979),  S.891-905;  ZIEGELER  (1980),  S.2401-2406;  HARMSIKÜTING  (1982), 
S. 837-846;  KÖNIG  (1983),  S. 607-611; LANGER  (1983),  S. 393-399;  GEFIU (1984),  S.625-627; 
KLEMM (1984), S. 267-270; HARMs/KÜTING (1985), S. 94-101; SIEGEL (1985), S. 495-502. 
418  Vgl. IDW (1981), S. 661 und 754; HARMSlKüTING (1984), S. 1256. 
419  Vgl. HARMs/KÜTING (1984), S.  1255-1256. Siehe auch KapiteI4.1.2.1. 
420  Im  Einzelabschluss aus  steuerlichen Gründen gewählte Bilanzierungsmethoden werden häufig im 
Konzernabschluss beibehalten. Ein Beispiel hierfür ist die Abschreibung von Sachanlagen auf Basis 
steuerlicher AfA-Tabellen. 
421  Vgl. Kapite12.1.2. 
422  Zu nennen ist bspw. das Anschaffungskostenprinzip. Nach US-GAAP und lAS ist es möglich, unter 96 
übliche Bilanzierung nach dem temporary-Konzept, bei dem latente Steuern auch auf 
sog.  quasi-permanente  Differenzen  und  auf erfolgsneutral  entstandene  Differenzen 
gebildet werden, bedingen den Ansatz weiterer latenter Steuern, die nach den Vorschrif-
ten des HGB nicht zu bilden sind. 
Das Dilemma der aktuellen Situation ist, dass der Konzernabschluss nach HGB durch 
steuerrechtliche Regelungen erheblich beeinflusst sein könnte,423  mit der Konsequenz, 
dass nur wenige Sachverhalte zur Bilanzierung latenter Steuern zwingen. Die durch das 
Transparenz- und Publizitätsgesetz (TransPuG)  beschlossenen Änderungen sollen je-
doch zukünftig verhindern, dass steuerlich motivierte Wertansätze in den Konzernab-
schluss übernommen werden:2 '  Die Wahlrechte zur Bilanzierung latenter Steuern, die 
sich aus den relevanten Paragraphen des HGB in Zusammenhang mit den einschlägigen 
Kommentaren zur Rechnungslegung ergeben, sind erheblich.
42S 
Zu latenten Steuern wurde vom DSR eine Arbeitsgruppe eingesetzt;26 die den Entwurf 
des  Standards  ,,Latente  Steuern  im  Konzernabschluss"  erarbeitet  hat,  welcher  am 
13. Juli 2001  als E-DRS 12  veröffentlicht wurde. Der endültige Standard zu latenten 
Steuern (DRS 10) wurde am 18. Januar 2002 vom DSR verabschiedet und am 9. April 
2002 vom BMJ bekannt gemacht. Auf den Inhalt des Standards wird in Kapitel 4.1.5 
näher eingegangen. 
Im Zuge der Internationalisierung der Rechnungslegung wird auch für den EinzeIab-
schluss die  (noch nicht zugelassene) Bilanzierung nach internationalen Rechnungsle-
gungsnormen diskutiert und deren Auswirkungen auf das Maßgeblichkeitsprinzip unter-
sucht.'27 
bestimmten Bedingungen Vennögensgegenstände über den Anschaffungskosten zu bewerten. 
423  Vgl. BREKERINAUMANNITIELMANN (1999), S. 143. 
424  Vgl.  TransPuG,  Art. 2 Nr.5 und 9.  Diese  Änderungen werden filr  nach dem  31. Dezember 2002 
beginnende Geschäftsjahre wirksam. Siehe auch BUSSE VON COLBE (2002b), S. 1585; ZWINGMANN 
(2002), S. 976; PFITZERIOSERIORTH (2002), S.  164-165. 
425  Siehe bspw. die im WP-Handbuch oder im Kommentar von AOLERlDÜRlNG/SCHMALTZ aufgefiihrten 
Möglichkeiten zur Bilanzierung latenter Steuern:  vgl.  IDW (2000b), S. 1077-1083  (Tz. 618-636); 
AoLERlDÜRlNG/SCHMALTZ (1997), § 274 HGB, Tz. 1-60; AoLERlDÜRlNG/SCHMALTZ (1996), § 306 
HGB, Tz. 1-52. 
426  Siehe unter http://www.drsc.de/ger/gsb/workinggroups.html(Stand:1.11.2000). 
427  Vgl.  SCHILDBACH (1994), S. 701-721; OESTREICHERISPENGEL(1999), S. 593-600; BuooElSTEUBER 
(2000), S. 971-977; NIEHUS (2001), S. 737-752;  BÖCKING (2001), S. 1435-1439; BUCHHOLZiWEIS 
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4.1.2  Latente Steuern im Einzelabschluss 
4.1.2.1  Das Maßgeblichkeitsprinzip 
Das Prinzip der Maßgeblichkeit428  ist Bindeglied zwischen der Handelsbilanz und der 
Steuerbilanz. Gemäß § 5 Abs. I  Satz I  EStG ist in der Steuerbilanz " ...  das Betrlebs-
vennögen anzusetzen ... , das  nach den handelsrechtlichen Grundsätzen ordnungsmäßi-
ger Buchführung auszuweisen ist." In der Steuerbilanz .  sind  demnach  die  sog.  GoB 
maßgebend; die Ansatz- und Bewertungsmethoden sind in der Steuerbilanz genau so zu 
wählen wie in der Handelsbilanz.429  Nur dann, wenn das Steuerrecht ausdrücklich eine 
vom Handelsrecht abweichende Ansatz- oder Bewertungsmethode vorschreibt (steuerli-
che  Sondervorschrlft),  ist eine  unterschiedliche Beharidlung  möglich.430  Eröffuet das 
Steuerrecht dem Bilanzierenden ein Wahlrecht, so kann dieses Wahlrecht gemäß  § 5 
Abs. I  Satz 2 EStG nur dann genutzt werden, wenn es in Handels- und Steuerbilanz 
einheitlich ausgeübt wird.  Dann ist die  Steuerbilanz maßgeblich für die Ansatz- und 
Bewertungsmethode in der Handelsbilanz (sog. umgekehrte Maßgeblichkeit),431 mit dem 
Ergebnis einer einheitlichen Bilanzierung. Da den steuerlichen Wahlrechten nicht im-
mer ein korrespondierendes handelsrechtliches Wahlrecht gegenübersteht, hat der Ge-
setzgeber in den §§ 247 Abs. 3, 254, 273, 279 Abs. 2 und 280 Abs. 2 HGB die Mög-
lichkeit zur Ausnutzung steuerlicher Wahlrechte durch Abweichungen von der zwin-
genden handelsrechtlichen Bilanzierung eröffuet.432 
Das Prinzip der umgekehrten  Maßgeblichkeit ist in Frage zu  stellen, da die handels-
rechtliche  Rechnungslegung  durch  steuerliche  Regelungen,  welche  der  Umsetzung 
wirtschafts- und finanzpolitischer Ziele dienen, beeinflusst wird. Den handelsrechtlichen 
Zielen kann nicht uneingeschränkt entsprochen werden, weil die angewandten Bilanzie-
rungsmethoden - da steuerlich beeinflusst - nicht zielkonfonn sind.m  Eine Auswirkung 
der umgekehrten Maßgeblichkeit kann darin bestehen, dass - bei  wesentlicher Inan-
(2002), S. 561-564; KAHLE (2002), S. 178-188; BUSSE VONCOLBE (2002a), S. 169-170. 
428  Siehe zum Ursprung des MaßgebIichkeitsprinzips HlLLE  (1982),  S. 36-38; PFAFF/SCHRÖER (1996), 
S.963-967. 
429  Dadurch besteht nicht nur materielle MaßgebIichkeit,  sondern auch formelle  MaßgebIichkeit.  V  gl. 
GAlL (1995), S.  115. 
430  Vgl. zu Beispielen GAlL (1995), S.  122-123. 
431  Siehe auch PFAFF/SCHRÖER (1996), S. 970-972; RAUPACH (1994), S.  103. 
432  Vgl. KÜTING (1998), S. 2. Vgl. zu Beispielen GAIL (1995), S. 136-138. 
433  Vgl. RAUPACH (1994), S. 111. 
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spruchnahme steuerlicher Vergünstigungen - die Vermögens- und Ertragslage verfälscht 
ist:34 Da es bisher möglich war, durch steuerliche Regelungen beeinflusste Werte in den 
Konzernabschluss zu übernehmen,435  gilt dies auch (noch)436 für den Konzernabschluss. 
Beispielsweise können durch die Nutzungs von Sonderabschreibungen stille Reserven 
gelegt  werden.  Sonderabschreibungen  dienen  dazu,  bestimmte  Unternehmen,  Wirt-
schaftsgüter oder Standorte zu begünstigen.  Werden sie genutzt,  so  werden aus  wirt-
schaftlicher Sicht zu  hohe  Aufwendungen  ausgewiesen.  Der steuerliche Gewinn  und 
damit die Steuerbelastung der Periode ist niedriger. Der zugehörige Vermögensgegens-
tand ist in  der Bilanz unterbewertet. Die Abschreibungsbasis ist in den Folgeperioden 
niedriger,  so  dass  der  zukünftig  geringere  Abschreibungsaufwand  zu  einer  höheren 
Steuerbelastung führt. Die periodische Umverteilung führt zur Steuerstnndung. In Höhe 
der aufgeschobenen Ertragsteuern besteht eine Steuerlatenz in der Handelsbilanz, wenn 
die steuerlichen Werte aufgrund der umgekehrten Maßgeblichkeit übernommen werden. 
Diese latente Steuer wird jedoch, da keine Differenzen zwischen Handels- und Steuerbi-
lanz bestehen, nicht ausgewiesen und demnach "verschleiert".437 Folglich wird, nicht nur 
durch die Möglichkeit der Legung von stillen Reserven, sondern auch durch den fehlen-
den Ausweis der Steuerauswirkung, die Vermögens- und Ertragslage verzerrt. 
Im Konzernabschluss, der nicht für die Steuerbemessung herangezogen wird, kann die 
Verzerrung der Vermögens- und Ertragslage behoben werden, da Wahlrechte neu aufle-
ben und  latente  Steuern auf abweichende  Ansatz- und Bewertungsmethoden gebildet 
werden können.  Allerdings zeigt die  Praxis, dass  dies  häufig vermieden wird:38  Wird 
von  dem  Beibehaltungswahlrecht  Gebrauch  gemacht,  reichen  die  vorgeschriebenen 
Anhangsangaben (für Kapitalgesellschaften in den §§ 281  Abs.2 Satz 1 und 285  Nr.5 
HGB kodifiziert; für den Konzernabschluss in den §§ 308 Abs. 3 Satz 2 und 314 Nr. 5 
HGB festgelegt) nicht aus, um die durch Unterbewertung gelegten stillen Reserven und 
434  KÜTING  zeigte  in  einer  Untersuchung  von  250  Konzernabschlüssen,  dass  der  Einfluss  teilweise 
erheblich ist. Vgl. KÜTlNG (1998), S. 20-24. 
435  Vgl. § 308 Abs. 3 HGB. 
436  § 308 Abs. 3 HGB wird durch das TransPuG gestrichen, vgl. auch Kapitel 4.1.3.2. 
437  Vgl. HILLE (1982), S. 47. 
438  Vgl.  KÜTING  (1998),  S.  13-16 und  32.  Die  Hauptgründe  für die Beibehaltung steuerlicher Werte 
auch im Konzernabschluss sind der geringere Aufwand und die Möglichkeit, stille Reserven aufru-
bauen,  vgl.  ORDELHEIDEIPFAFF (1994), S. 82.  URBAN bestätigt, dass die Neuausübung von Bewer-
tungswahlrechten im Konzernabschluss (die  im Einzelabschluss steuerlich motiviert ausgeübt wer-
den) mit erheblichen Kosten verbunden ist. vgl. URBAN (1997), S. 310. 99 
deren  Entwicklung  zu  korrigieren.  Allerdings  besteht  die  Möglichkeit,  steuerliche 
Mehrabschreibungen nicht direkt von den Vennögensgegenständen abzusetzen, sondern 
gemäß  § 247 Abs.3 HGB auf der Passivseite der Bilanz in einen Sonderposten mit 
Rücklageanteil einzustellen.'39 Hierdurch sind die Wertansätze in der Bilanz steuerlich 
nicht verfalscht, so dass gegenüber der Nichtberücksichtigung eines Sonderpostens ein 
besserer Einblick in die Vennögenslage gewährt wird.
440 Auch die steuerlichen Konse-
quenzen sind durch den Bruttoausweis transparenter. Der Sonderposten mit Rücklagean-
teil spiegelt den Umfang von der Besteuerung entzogenen Gewinnen wider.441  Die steu-
erlichen "stillen" Reserven werden offen in der Bilanz ausgewiesen, so dass die zukünf-
tige steuerliche Mehrbelastung leichter nachvollzogen werden kann. 
Das Prinzip der umgekehrten Maßgeblichkeit ist  offensichtlich ein "Störfaktor" der 
Unternehmensanalyse; ebenso verzerrend wirkt das Maßgeblichkeitsprinzip:442 
•  Das steuerzahlende Unternehmen ist sich bewusst darüber,  dass  die handels-
rechtliche Bilanzierung den steuerlichen Gewinn beeinflusst und könnte dazu 
neigen, steuenninimierend Rechnung zu legen.443 
•  Das Unternehmen könnte ökonomische Wertveränderungen ignorieren, da diese 
steuerlich nicht anerkannt werden oder negative steuerliche Auswirkungen ha-
ben, und statt dessen steuerliche Richtwerte (z.B. AfA-Tabellen) verwenden.«< 
Die neuere  Entwicklung im deutschen  Steuerrecht zeigt,  dass  sich  der Gesetzgeber 
zunehmend vom Grundsatz der Maßgeblichkeit trennt, indem handelsrechtliche Bilan-
zierungsregeln nicht identisch in der Steuerbilanz angewendet werden dürfen.44' 
439  Dieser ist gem. § 273 Salz 2 HGB zu erläutern. 
440  Vgl.  KÜTlNG (1998), S. 7-8. Dies gilt nur unter der Annahme, dass die handelsrechtliche Bewertung 
dem ökonomischen Wert näher ist als die steuerliche Bewertung. 
441  Vgl. KÜTING(1998), S. 8. 
442  Vgl. EBERHARTINGER (1999), S. 95. 
443  Dies kann nicht generalisiert werden, da ein Unternehmen auch durch den Ausweis höherer Gewinne 
- Z.B. mit dem Ziel, Kapitalgeber zu attrahieren - eine höhere Besteuerung in Kaufnehmen könnte. 
444  Siehe als Beispiel auch MELL  WlG zu der Diskussion, ob der handelsrechtlich beizulegende Wert als 
steuerlicher Teilwert akzeptiert werden kann. Vgl. MELLWIG (1994), S.  1083-1088. 
445  Bspw. ist eine Drohverlustrückstellung nach § 249 Abs.  I Salz I HGB in der Handelsbilanz passivie-
rungspflichtig, während in der Steuerbilanz durch § 5 Abs. 4a EstG ein Ansatzverbot besteht. Weite-
re Beispiele sind die Teilwertabschreibung und Wertaufholung sowie die Abzinsung von Rückstel-
lungen  und  Verbindlichkeiten,  vgl.  hierzu  ARBEITSKREIS  EXTERNE  UNTERNEHMENSRECHNUNG 
(2000),  S. 681-682;  HERZIG  (2000),  S. 108-110;  KUßMAULlKLEIN  (2001), S.546-547. Die völlige 100 
4.1.2.2  Die Regelung des § 274 HGB 
In § 274 Abs. 1 HGB ist die GuV-orientierte Bildung passiver latenter Steuern kodifi-
ziert. Diese sind anzusetzen, wenn " ... der nach den  steuerrechtliche~ Vorschriften zu 
versteuernde  Gewinn  niedriger  als  das  handelsrechtliche  Ergebnis  ist...".446  Da eine 
Steuerabgrenzung nur bei abweichendem Gewinn in Frage kommt, also nicht bilanzori-
entiert ist, kann dem Abgrenzungskonzept die dynamische Betrachtungsweise zugrunde 
liegen.
447 Dies impliziert, dass die periodengerechte Gewinnennittlung primäres Ziel der 
Steuerabgrenzung ist.448  Für eine statische  Interpretation,  nach der primäres  Ziel  der 
Steuerabgrenzung der vollständige Ausweis der Vennögenslage ist, spricht jedoch, dass 
der  Rückstellungscharakter  und  die  zukünftige  Steuerwirkung  in  der  Fonnulierung 
deutlich herausgestellt wird.449  Die Passivierung latenter Steuern setzt voraus, dass die 
Merkmale einer Rückstellung für ungewisse Verbindlichkeiten erfüllt sind.
450 Aus dieser 
Interpretation wird auch gefolgert, dass  keine passiven latenten Steuern auf aktivierte 
Ingangsetzungs- und Erweiterungsaufwendungen zu bilden sind.45\  Durch Aktivierung 
in der Handelsbilanz entsteht zwar eine timing difJerence, aber steuerlich wird die Aner-
kennung als Betriebsausgabe nicht rückgängig gemacht und ist somit abgeschlossen.
452 
Es  wird  durch  Inanspruchnahme  der Bilanzierungshilfe  keine  latente  Steuerzahlung 
ausgelöst. 
Latente Steuern dürfen nur auf solche Differenzen gebildet werden, die sich in nachfol-
Loslösung der Steuerbilanz von der Handelsbilanz wird jedoch kritisch beurteilt. Allerdings wird in 
der Literatur seit langem gefordert, die formelle Maßgeblichkeit in Form der einheitlichen Ausübung 
von  handelsrechtlichen  Wahlrechten  und  die  umgekehrte  Maßgeblichkeit  aufZugeben.  Vgl. 
RAUPACH (1994),  S. 124. Anderer Aufassung sind OESTREICHERISPENOEL,  die unter Beibehaltung 
des Maßgeblichkeitsprinzips nach lAS einen Steuerbelastungsvergleich durchflihrten.  Sie kommen 
zu dem Ergebnis, dass sich bei "einer uneingeschränkten Maßgeblichkeit der lAS filr die steuerliche 
Oewinnermittlung die  effektive Steuerbelastung deutscher Unternehmen von kleineren Ausnahmen 
abgesehen vermindert." OESTREICHERISPENOEL (2001), S. 902. 
446  § 274 Abs. 1 Satz I HOB. 
447  Vgl. ADLERlDÜRlNo/SCHMALTZ (1997), § 274 HOB, Tz. 11. 
448  Vgl. ADLERlDÜRlNO/SCHMALTZ (1997), § 274 HOB, Tz.  I!. 
449  Vgl. BAUMANN (1990), S.  1474-1475 (Tz. 29). 
450  Vgl. SIEOEL(1984), S.  1909-1910. 
451  Vgl.  ADLERlDÜRlNO/SCHMALTZ  (1997),  § 274  HOB,  Tz.  12.  Anderer  Auffassung  sind 
ORöNERlMARTEN/SCHMID (1997), S. 482. 
452  Vgl.  KARRENBROCK (1991), S. 227, m.w.N. Nach intensiver Diskussion kommt KARRENBROCK zu 
dem  Ergebnis,  dass  § 274  HOB  nach  der  statischen  Betrachtungsweise  auszulegen  ist,  vgl. 
KARRENBROCK (1991). S. 226-235. Bezüglich der Ingangsetzungs- bzw. Erweiterungsaufwendungen 
ist er der Auffassung, dass diese net aftax zu bilanzieren sind und somit ein Ansatz passiver latenter 
Steuern nicht in Betracht kommt, vgl. KARRENBROCK (1991), S. 240-245. 101 
genden Geschäftsjahren voraussichtlich wieder ausgleichen:
53  Damit wird der Ansatz 
von  pennanenten,  aber  auch  quasi-pennanenten  Differenzen  ausgeschlossen:"  Zur 
Festlegung des Zeitraums, in dem sich die Differenzen umkehren sollten, gibt das Han-
delsrecht keinen Hinweis. In der Literatur werden üblicherweise Zeiträume bis zu 10 
Jahren genannt.
4SS 
Nach § 274 Abs. 2 HGB dürfen aktive latente Steuern gebildet werden.
456 Dieses Wahl-
recht  ist  explizit  als  "Bilanzierungshilfe"  bezeichnet.
4S7  Wird  von  dem  Wahlrecht 
Gebrauch gemacht, so  unterliegt der aktivierte Betrag einer Ausschüttungssperre.
4S8  In 
der Unternehmenspraxis wurde bislang von dem  Wahlrecht der Bilanzierung aktiver 
latenter Steuern wenig Gebrauch gemacht, da die Nutzung von Bilanzierungshilfen aus 
der traditionellen Sicht als Signal mangelnder Kreditwürdigkeit gilt.
459  Ein Wahlrecht 
für die Aktivierung latenter Steuern zu etablieren, ist aus mehreren Gründen unverständ-
lich. Zum einen führt eine Aktivierung zu einem Verstoß gegen das Realisationsprinzip 
und damit gegen die GoB: selbst wenn aktive latente Steuern Ertragspotenzial in Fonn 
von erwarteten Steueraufwandsminderungen verkörpern,  stellen  diese aus HGB-Sicht 
keinen Vennögensgegenstand dar.460  Zum anderen wird bezüglich der Ausschüttungs-
bemessung  bilanzpolitischer  Spielraum  eröffnet.  Die  Herbeiführung eines  Bilanzge-
winns durch Aktivierung latenter Steuern,  der bei ausreichend vorhandenen Gewinn-
rücklagen nicht der Ausschüttungssperre unterliegt, ist bequemer als die Auflösung von 
453  Vgl. § 274 Abs. 1 Satz 1 und Abs. 2 Satz 1 HGB. 
454  Vgl. SCHILDBACH (1998), S. 941; BAUMANN (1990), S.  1466-1467 (Tz. 8-12). 
4SS  Vgl. BÖMELBURG (1993), S. 23. 
456  Im Entwurf zum Bilanzrichtlinie-Gesetz war noch der Ansatz aktiver latenter Steuern verboten. Ein 
Aktivposten durfte  auch nicht zur Verminderung einer passiven latenten Steuer verwandt werden. 
Vgl. HARMslKÜTING (1984), S. 1254. 
457  Vgl. § 274 Abs. 2 Satz I HGB. 
458  Vgl. § 274 Abs. 2 Satz 3 HGB. 
459  Vgl.  ARBEITSKREIS  EXTERNE  UNTERNEHMENSRECHNUNG  (2000),  S.683.  Diese  (traditionelle) 
Sichtweise resultiert aus der Gläubigerorientierung der deutschen Rechnungslegung. Andere Autoren 
sehen jedoch in dem Ausweis aktiver latenter Steuern einen Indikator für ein ,,konservativ" bilanzie-
rendes Unternehmen. Der Posten würde die Existenz stiller Reserven vermuten lassen. V  gl.  GOEBEL 
(1995),  S. 287-291;  KÜTINGIWEBER  (2000),  S.66; KRAWITZ  (2000),  S. 722.  Die  Argumentation, 
dass aktive latente Steuern dann entstehen, wenn handelsrechtlich Aufwendungen gebucht werden, 
die  steuerrechtlich nicht anerkannt werden, und deshalb konservativ bilanziert würde,  resultiert aus 
einer einperiodigen, kurzfristigen Betrachtungsweise. Dieser Argumentation kann nicht gefolgt wer-
den. Stille Reserven würden dann gelegt, wenn aktive latente Steuern nicht zum Ansatz kommen. 
460  V  gl. ARBEITSKREIS EXTERNE UNTERNEHMENSRECHNUNG (2000), S. 683. 102 
Gewinnrücklagen.
461  Hätte die Umsetzung des Konzepts der interperiod tax allocation 
und die  Informationsfunktion des Jahresabschlusses  im Vordergrund gestanden, dann 
hätte ein Aktivierungsgebot etabliert werden müssen. 
Die Bildung aktiver latenter Steuern aufVerlustvorträge wird in Deutschland kontrovers 
diskutiert, da aus dem Gesetzestext nicht ersichtlich ist, ob das Aktivierungswahlrecht 
diese umfasst.
462 Nach h.M. wird die Bilanzierungsfahigkeit abgelehnt.
463 
Zum Abzinsungsproblem enthält der Gesetzestext keine Regelung. Nach den einschlä-
gigen Bilanzkommentaren wird die Abzinsung latenter Steuern abgelehnt.
464  Auch die 
GoB-konforme Auslegung führt zu diesem Ergebnis, da die Abzinsung gegen das Reali-
sations- und Nominalwertprinzip verstoßen würde.
46s  Die Saldierung aktiver und passi-
ver latenter Steuern ist nicht geregelt;  nach h.M. besteht ein Saldierungsgebot.
466  Die 
Behandlung latenter Steuern nach § 274 HGB zeigt, dass weder den GoB entsprochen 
wird:
67 noch eine konzeptionell klare Regelung umgesetzt worden ist.
468 
4.1.2.3  Der maßgebliche Steuersatz 
Nach § 274 Abs. 1 Satz 1 HGB hat die Steuerabgrenzung " .. .in Höhe der voraussichtli-
chen Steuerbelastung nachfolgender Geschäftsjahre  ... " zu erfolgen. Denmach ist für die 
461  Vgl.  SIEGEL (1987), S. 146. Die Ausschüttungssperre nach § 274 Abs. 2 Satz 3 HGB wirkt sich nur 
dann aus, wenn nicht ausreichend Gewinnrücklagen oder Gewinnvorträge vorhanden sind. 
462  Vgl.  zu  dieser Diskussion  ORDELHEIDE  (1995),  S.600-623, m.w.N.  ORDELHEIDE  kommt  zu  dem 
Ergebnis, dass ein Aktivierungswahlrecht besteht, wenn mit der Realisierung des Steuervorteils zu 
rechnen ist,  vgl.  ORDELHEIDE (1995), S. 611-612;  entsprechender Ansicht auch BAUMANN (1990), 
S.  1479 (Tz. 44-45). Anderer Ansicht sind ADLERlDÜRING/SCHMALTZ, nach denen eine Aktivierung 
nicht  in  Betracht kommt,  wohl  aber  die  Reduzierung  bestehender passiver latenter Steuern,  vgl. 
ADLERlDÜRING/SCHMALTZ (1997), § 274 HGB, Tz. 28. 
463  Vgl.  ORDELHEIDE  (2000),  S.513;  ARBEITSKREIS  EXTERNE  UNTERNEHMENSRECHNUNG  (1997), 
S.  107. Die Ablehnung der Aktivierungsflihigkeit wird dadurch begründet, dass kein Vermögensge-
genstand  im  handelsrechtlichen  Sinne  vorliegt.  Vgl.  ORDELHElDE  (1995),  S.605; 
FÖRSCHLEIKRONER (1996), S. 1639. 
464  Vgl. stellvertretend ADLERlDÜRlNG/SCHMALTZ (1997), § 274, Tz. 33-34 und in Tz. 35 mit Verweis 
auf die Behandlung nach lAS. 
46S  Vgl. KARRENBROCK(1991), S. 263-267; LÜHRMANN (1997), S. 169-172. 
466  Vgl.  KARRENBROCK (1991), S. 274, und zur Kritik S. 275-278, m.w.N.  Es wird auch erläutert, dass 
die Frage der Saldierung Einfluss auf die Höhe der Ausschüttungssperre hat. Bereits der Regierungs-
entwurf zur EinfUhrung der Bilanzierung latenter Steuern wurde bezüglich der Saldierung kontrovers 
diskutiert. Vgl. LANGER (1983), S. 394-396; KÖNIG (1983), S. 607-611. 
467  Siehe  zur  grundsätzlichen  Vereinbarkeit  der  Abgrenzung  latenter  Steuern  mit  den  GoB  KAR-
RENBROCK (1991), S. 124-127. 
468  V  gl. BUSSE VON COLBEIORDELHEIDE (1993), S. 38. 103 
Bewertung  latenter  Steuern  der  erwartete  Steuersatz  relevant;  es  wird  der  liability-
Methode gefolgt. Allerdings erzwingt das Stichtagsprinzip, dass die am Bilanzstichtag 
geltenden  Verhältnisse  zugrunde  gelegt  werden.  Dem  Objektivierungserfordernis  ist 
allerdings auch dann genüge getan, wenn die zukünftige Steuersatzänderung bereits zum 
Bilanzstichtag beschlossen, aber noch nicht umgesetzt ist.
469 
Steuersatzänderungen führen  zu einer Neubewertung der bereits bilanzierten latenten 
Steuern. Der Bewertungsunterschied wird grundsätzlich erfolgswirksam verrechnet und 
in dem Posten "Steuern vom Einkommen und vom Ertrag" ausgewiesen:7o  Trotz des 
periodenfremden Charakters wird der Ausweis im außerordentlichen Ergebnis nur von 
einer Minderheit befürwortet:
71  Durch den aggregierten Ausweis der Auswirkung der 
Steuersatzänderung einerseits und den anderen Ertragsteuern einschließlich der latenten 
Steuern  des  Geschäftsjahres  andererseits,  wird die  Ertragslage  verzerrt.
472  Eine  Ver-
pflichtung zur separaten Angabe der Auswirkungen einer Steuersatzänderung besteht 
nicht.
473 
Dem Gesetzestext ist nicht zu entnehmen, welche Steuerarten für die Bewertung latenter 
Steuern  relevant  sind und  auch  nicht,  welcher  Körperschaftsteuersatz  im Fall  eines 
gespaltenen Körperschaftsteuersatzes zu verwenden war. In der Literatur bestand insbe-
sondere zum Körperschaftsteuersatz Uneinigkeit.474  Während eine Gruppe für die An-
wendung eines Mischsteuersatzes plädierte, der auf Basis des voraussichtlichen Aus-
schüttungsverhaltens ermittelt werden sollte,475  lehnte eine andere Gruppe den Misch-
steuersatz mit Verweis auf die regelmäßig erforderliche Anpassung des Steuersatzes ab 
und  befürwortete  die  Verwendung  des  Thesaurierungssteuersatzes"76  Aber  auch  die 
469  V  gl. hierzu ausführlich KARRENBROCK (1991), S. 138-145. 
470  Vgl. ADLERlDÜRlNG/SCHMALTZ (1997), § 274 HGB, Tz. 53. 
471  Hierzu zählen DEBUS (1998), Abschn. C 440, Tz. 77; COENENBERGIHILLE (1994), Abt. 1/13, Tz. 51; 
BAETGE (1995), S. 472. 
472  BEINE schlägt deshalb vor, die Auswirkungen unerwartet auftretender Steuersatzänderungen erfolgs-
neutral  zu berücksichtigen,  vgl.  BEINE  (1995),  S.545-546. Diese  Vorgehensweise  wird  auch von 
LOHRMANN als zulässig erachtet, vgl. LÜHRMANN (1997), S.  147. 
473  Vgl. ADLERlDÜRlNG/SCHMALTZ (1997), § 274 HGB, Tz. 60. 
474  Auch im WP-Handbuch  1996 wird die  Frage aufgeworfen,  aber nicht beantwortet:  ,,Ein Satz,  der 
allen  Gesichtspunkten  vollständig  Rechnung  trägt,  wird sich  nicht  fmden  lassen."  IDW  (1996), 
S. 1002-1003. 
475  Vgl. BAUMANN(1990), § 274 HGB, Tz. 30. 
476  Vgl.  SIEGEL (1984),  S. 1914;  LÜHRMANN (1997),  S. 132-133; KARRENBROCK  (1991), S.256-261; 
, 
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Verwendung  des  Ausschüttungssteuersatzes,477  ein  pauschaler  Steuersatz
478  oder  die 
imparitätische Behandlung'79 wurde als zulässig erachtet. 
Hinsichtlich der Einbeziehung des effektiven Gewerbeertragsteuersatzes besteht in der 
Literatur  Einigkeit.  Der für  die  Bewertung  latenter  Steuern  maßgebliche  (Gesamt-) 
Steuersatz lässt sich folgendermaßen berechnen:
48o 
mit  Su = Ertragsteuersatz des Unternehmens, 
So =  effektiver Gewerbeertragsteuersatz, und 
SK =  Körperschaftsteuersatz. 
Dabei ist 
mit  m =  Steuermesszahl, und 
H =  Hebesatz. 
(29) 
Im Ergebnis ist nach HGB und den einschlägigen Bilanzkommentaren ein weites Spekt-
rum an möglichen Steuersätzen zulässig.
481  Insofern ist apriori keine Vergleichbarkeit 
gegeben. Diese wird auch nicht durch Anhangsangaben hergestellt, da nicht einmal die 
Höhe des für latente Steuern relevanten Steuersatzes und seine Zusammensetzung ange-
geben werden muss. Einschränkend ist jedoch zu bemerken, dass im Schrifttum eine 
Tendenz  zur Verwendung  des  Thesaurierungssteuersatzes  festzustellen  ist und diese 
ihren Niederschlag in der Praxis gefunden haben könnte.
482 
HILLE  (1982),  S. 217-219. In der Tendenz auch ADLERlDÜRING/SCHMALTZ (1997),  § 274, Tz. 25, 
ohne aber die Zulässigkeit anderer Steuersätze einzuschränken. 
477  Vgl. IDW (1996), S. 1002-1003. Dort wird lediglich gefordert, das Oebot der Stetigkeit einzuhalten. 
478  Vgl. BAUMANN (1990), § 274 HOB, Tz. 30. 
479  Vgl.  HoyoslFlSCHER (1999), § 274 HOB,  Tz. 52. Bei der imparitätischen Behandlung ist, wenn es 
sich um eine voraussichtliche Steuerbelastung handelt, der höchste Satz zu verwenden, bei einer vor-
aussichtlichen Steuerentlastung der niedrigste  Satz.  Hierbei wird intendiert,  das  Höchst- und Nie-
derstwertprinzip als Ausprägung des Vorsichtsprinzips in der Bewertung umzusetzen. 
480  Der Solidaritätszuschlag wurde hier vernachlässigt. 
481  Vgl. ADLERlDÜRlNG/ScHMALTZ (1997), § 274 HOB, Tz. 24. 
482  V  gl. die Ergebnisse der eigenen Untersuchung in Kapitel 5. 105 
4.1.2.4  Besonderheiten bei der Bilanzierung latenter Steuern im Jahresabschluss 
von Personengesellschaften 
Ertragsteuern  von  PersonengeseIlschaften  (und  auch  Einzelunternehmern)  sind  auf 
Gesellschaftsebene nur die Gewerbeertragsteuer. Im Unterschied zu Kapitalgesellschaf-
ten unterliegen die Gewinne als Einkünfte aus  Gewerbebetrieb jedoch zusätzlich der 
Einkommensteuer auf Ebene der Gesellschafter, und zwar periodenkongruent. Da die 
Einkommensteuer die  Privatsphäre betrifft,  sind diesbezügliche latente  Steuern nicht 
bilanzierungsfahig. In § 5 Abs. 4 PublG ist eindeutig geregelt, dass auf das Privatver-
mögen entfallende Aufwendungen und Erträge nicht in die Gewinn- und Verlustrech-
nung aufgenommen werden dürfen"
83  Auch in der Begründung zu § 246 HGB  wird 
erläutert, dass in der Bilanz nur die Vermögensgegenstände und Schulden des Unter-
nehmens auszuweisen sind"84  Persönliche latente Steuern sind jedoch eindeutig keine 
Schuld bzw. im Fall von persönlichen Steuererstattungsansprüchen kein Vermögensge-
genstand des Unternehmens. 
Bezüglich latenter Steuern und der Darstellung zukünftiger Steuerbelastungen oder -
entlastungen sind Abschlüsse rechtsformübergreifend nicht vergleichbar. Deshalb ent-
hielten der Regierungsentwurf zur Umsetzung der 4. EG-Richtlinie  1983  auch Vor-
schläge zum Ausweis von Einkommensteuern in Bilanz und Gewinn- und Verlustrech-
nung.
485  § 257 Abs. 1 RegE HGB enthielt ein Wahlrecht, im Posten Steuern vom Ein-
kommen und Ertrag auch die Einkommensteuern der Gesellschafter auszuweisen, die 
aus den Unternehmenserträgen resultieren, oder fiktive Körperschaftsteuern anzusetzen, 
die  ein körperschaftsteuerpflichtiges  Unternehmen im Fall  der Vollausschüttung ge-
schuldet hätte. Entsprechend war in § 250 Abs. 4 RegE HGB geregelt, diesen Betrag als 
Steuerrückstellung in die Bilanz einzustellen. Es sollte hierdurch verhindert werden, 
" ... daß ein Jahresüberschuß ausgewiesen wird, der wegen der Steuerbelastung der Ge-
sellschafter nicht den tatsächlichen Verhältnissen entspricht.  "486 
483  Es wird vereinzelt aber auch die  Auffassung vertreten, dass die Einbeziehung der auf die Gesell-
schafter entfallende Einkommensteuer zulässig ist,  vgl.  SIEGEL (1987), S. 160; BAUMANN (1990), 
§ 274 HOB, Tz. 2; FÖRSCHLE/KROPP (1989), S. 1099. Abgelehnt wird dies u.a. von KARRENBROCK, 
der lediglich eine Anhangsangabe rur zulässig hält, vgl. KARRENBROCK (1991), S. 340-341 und 344. 
484  Vgl. BT-Drs.  10/4268, S. 97. 
485  Vgl. BT-Drs. 10/317, §§ 250 Abs. 4 RegE HOB, S. 10, und 257 Abs. I RegE HOB, S. 12. 
486  BT-Drs. 10/317, Begründung zu § 257 RegE HOB, S. 86. 106 
Letztlich wurde auf den Ausweis der Einkommensteuer verzichtet. Die umzusetzenden 
Regelungen der 4. EG-Richtlinie sollten - soweit möglich - auf Kapitalgesellschaften 
beschränkt bleiben. Dem Vorschlag, ein Wahlrecht zum Ausweis der effektiven Steuer-
belastung der Gesellschafter zu etablieren, stand die Abgrenzung zwi~chen der Unter-
nehmung und den hinter ihr stehenden natürlichen Personen entgegen. Dies ist zwar ein 
ernst zu nehmender systematischer Einwand, aber genau diese Abgrenzung müsste zu 
Bewertungszwecken aufgehoben werden. 
Der Kritik,  dass  ohne dem Ansatz  fiktiver  Körperschaftsteuern  auf Ausschüttungen 
keine Vergleichbarkeit gewährleistet sei:s7  ist zuzustimmen. Bei Kapitalgesellschaften 
wurde im Vollanrechnungssystem zum einen die effektive Steuerbelastung durch die 
Ausschüttungsquote bestimmt. Zum anderen wurde die niedrigere Ausschüttungsbelas-
tung auf die persönliche Einkommensteuer der Anteilseigner angerechnet, so dass bei 
Ausschüttungen effektiv der persönliche Einkommensteuersatz greift. Im Halbeinkünf-
teverfahren  wird  die  Belastung  der  Unternehmensgewinne  mit  Körperschaftsteuern 
teilweise dadurch kompensiert, dass nur die Hälfte der Einkünfte auf  Anteilseignerebene 
besteuert werden. Möchte man von den persönlichen Verhältnissen der Anteilseigner 
abstrahieren, kommt zur Berücksichtigung fiktiver Körperschaftsteuern nur ein einheit-
licher Steuersatz in Betracht. Dieser sollte bei gespaltenen Steuersätzen dem Körper-
schaftsteuersatz ftir Thesaurierungen entsprechen.  Durch den Ansatz fiktiver Körper-
schaftsteuern sind die persönlichen Verhältnisse von der Vermögens- und Ertragslage 
der Unternehmung bei Personengesellschaften genau so voneinander abgegrenzt wie bei 
Kapitalgesellschaften.  Auch  im Halbeinkünfteverfahren  kann  die  (niedrige)  Körper-
schaftsteuer als Vorauszahlung auf die Gesamtsteuerbelastung interpretiert werden, die 
erst bei Ausschüttung durch (reduzierte) Einkommensteuern anfällt. 
Da nach derzeitiger Rechtslage die Zulässigkeit der Bilanzierung persönlicher latenter 
Steuern abgelehnt wird oder zumindest zweifelhaft ist,  sollten zur Verbesserung der 
Aussagefähigkeit von Jahresabschlüssen von Personengesellschaften Angaben erfolgen, 
die eine Vergleichbarkeit zu Kapitalgesellschaften ermöglicht. Dies kann beispielsweise 
durch Pro-forma-Angaben erfolgen. 
Weitere Besonderheiten bei Personengesellschaften sind, dass die Ausschüttungssperre 107 
nicht  greift,  wenn aktive  latente  Steuern bilanziert werden,  und  dass  ein  Wahlrecht 
besteht, die latenten Steueraufwendungen und -erträge statt unter der Position Steuern 
vom Einkommen und vom Ertrag auch unter den sonstigen Aufwendungen und Erträgen 
auszuweisen.
488 
Personengesellschaften,  die die Größenmerkmale des  § 1 PublG nicht überschreiten, 
bilanzieren  ausschließlich  nach  den  Vorschriften  des  Ersten  Abschnitts  des  Dritten 
Buches  des  HGB.  Deshalb  ist  § 274  HGB  nicht anwendbar.  Aus  den  allgemeinen 
Grundsätzen fiir den Ansatz von Schulden folgt jedoch, dass der Saldo passiver latenter 
Steuern zu bilanzieren ist. Für den Ansatz aktiver latenter Steuern besteht jedoch keine 
Rechtsgrundlage,  so  dass  eine asymmetrische  Behandlung latenter Steuern die Folge 
ist.
489 
4.1.3  Latente Steuern im Konzernabschluss 
4.1.3.1  Die Regelung des § 306 HGB 
Nach § 306 HGB besteht ein Aktivierungs- und Passivierungsgebot für latente Steuern 
aus zeitlich befristeten Ergebnisunterschieden, die aus Konsolidierungsmaßnahmen der 
§§ 300  bis  307  HGB  resultieren.  Darunter  fallen  auch  Vermögensgegenstände  und 
Schulden, fiir die im Einzelabschluss ein Ansatzwahlrecht besteht, das im Konzernab-
schluss  abweichend vom Einzelabschluss ausgeübt wird.  Latente Steuern werden auf 
Unterschiede zwischen der Summe der Handelsbilanzergebnisse und dem Ergebnis des 
Konzerns gebildet. 
Für die einzelnen Konsolidierungsmaßnahmen bestehen teilweise Auslegungswahlrech-
te im Hinblick auf die Bilanzierung latenter Steuern. Während der Ansatz latenter Steu-
ern  durch  Differenzen  aus  der  Schuldenkonsolidierung490  unstrittig  ist,  und  aus  der 
Aufwands- und Ertragskonsolidierung in der Regel  keine Differenzen entstehen,  die 
nicht bilanzielle Ursachen haben und bereits dort erfasst sind"91  ist weder die Vorge-
487  Vgl. RAUTENBERG(1982), S. 309, CLEMM (1981), S. 391, KARRENBROCK (1991), S. 339-340. 
488  Vgl. § 5 Abs. 5 Satz 2 PubIG. 
489  VgJ. KARRENBROCK(1991), S. 352. 
490  VgJ. hierzu mit einem Beispiel BUSSE VON COLBEIORDELHEIDE (1993), S. 330-334. 
491  Vgl.  BUSSE  VON  COLBEIORDELHEIDE  (1993),  S.416.  Bezüglich  der  Ausnahmen  siehe  AD. 
LERlDÜRING/SCHMALTZ (1996), § 306 HGB, Tz. 35. 108 
hensweise bei der Zwischengewinneliminierung geklärt, noch die bei der Kapitalkonso-
lidierung. 
Gewinne aus konzernintemen Lieferungen und Leistungen unterliegen der Besteuerung. 
Werden Gewinne aus  konzerninternen Geschäften eliminiert,492  so  sind grundsätzlich 
latente Steuern zu bilden.493  Andernfalls wäre im Jahr der Lieferung der Steueraufwand 
im Verhältnis zum Konzernergebnis zu hoch, und im Jahr des Verbrauchs, der Veräuße-
rung oder der Abschreibung des gelieferten Vermögensgegenstandes zu niedrig ausge-
wiesen:
94  Dabei sind Zwischengewinne aus Lieferungen und Leistungen mit oder zwi-
schen Tochterunternehmen in voller Höhe
49
'  eliminierungspflichtig; bei quotal konsoli-
dierten Gemeinschaftsunternehmen und at equity bewerteten Unternehmen erfolgt die 
anteilsmäßige Eliminierung. Bedingung für die Anwendung des § 306 HGB ist jedoch, 
dass es sich um eine zeitlich begrenzte Differenz handelt. Insofern kommt die Bildung 
latenter Steuern bei der Eliminierung von Gewinnen aus Lieferungen von nicht abnutz-
baren Vermögensgegenständen nicht in Betracht:96 Fraglich ist aber, ob auch Zwischen-
gewinne des abnutzbaren Vermögens quasi-permanenten Charakter haben. Während für 
eine einzelne Lieferung der Zwischengewinn eindeutig zeitlich befristet besteht, kann 
auch argumentiert werden, dass sich - insbesondere im Vorratsvermögen - ein Boden-
satz an Zwischengewinnen befindet, durch den sich die Differenz nicht in absehbarer 
Zeit umkehrt.497 Da sich bezogen auf den Bodensatz Zuführungen und Auflösungen von 
Zwischengewinnen kompensieren, würde die Ermittlung latenter Steuern zu dem glei-
chen Ergebnis führen, wie der Verzicht auf  den Ansatz latenter Steuern. 
492  Auf die Zwischengewinneliminierung kann verzichtet werden, wenn die Lieferungen und Leistungen 
zu marktüblichen Bedingungen vorgenommen wurden und die Eliminierung einen unverhältnismäßig 
hohen Aufwand erfordern würde,  vgl.  § 304 Abs. 2 HGB. Dieser Absatz wird durch das TransPuG 
gestrichen, vgl.  TransPuG, Art. 2, Nr. 8.a).  Das Wahlrecht zur Unterlassung der Zwischengewinn-
eliminierung aufgrund untergeordneter Bedeutung nach § 304 Abs. 3 HGB bleibt bestehen. 
493  Vgl. BÖMELBURG (1994), S.  1253-1254. Nicht eliminiert werden Gewinne aus indirekten Geschäften 
mit Tochtergesellschaften, bei denen eine nicht konsolidierte oder konzernfremde Gesellschaft zwi-
schengeschaltet wird. 
494  Vgl. BUSSE VON COLBElORDELHElDE (1993), S. 393. 
49'  Abhängig  von der Bemessung  der  Konzern-Herstellungskosten (Wahlrecht der  Einbeziehung be-
stimmter Kosten nach § 255  Abs. 2 und 3 HGB) besteht ein Spielraum hinsichtlich der Höhe von 
Zwischengewinnen. 
496  Vgl. BÖMELBURG (1994), S.  1254; LüHRMANN (1997), S. 232. 
497  Vgl.  hierzu insbesondere  BUSSE  VON  COLBEIORDELHEIDE  (1993),  S.396-398, welche  die  Boden-
satz-Methode auch gestützt durch den Grundsatz der Wirtschaftlichkeit befiirworten.  , 
• 109 
Kritisch an dieser Auffassung ist, dass das Ergebnis aus einer Gesamtbetrachtung resul-
tiert.  Bezogen  auf den  einzelnen  Vermögensgegenstand,  bei  dem  Zwischengewinne 
eliminiert werden, handelt es sich eindeutig um eine temporäre Differenz, auf die latente 
Steuern zu bilden sind"
98 
Bei der Kapitalkonsolidierung ist die Situation noch weniger geklärt. In der Literatur 
haben sich hierzu unterschiedlichste Meinnngen herausgebildet"
99 In Betracht kommt: 
latente Steuern nicht zu berücksichtigen; 
die Bildung latenter Steuern im Rahmen der Erstkonsolidierung (Bruttometho-
de); 
•  die Auflösung stiller Reserven und Lasten net oftm: (Nettomethode); 
die Bildung latenter Steuern im Rahmen der Folgekonsolidierung. 
Eine Pflicht zur Berücksichtigung latenter Steuern kann nicht aus § 306 HGB hergeleitet 
werden, da die im Rahmen der Erstkonsolidierung berücksichtigten Differenzen nicht 
erfolgswirksam entstanden sind und es sich bei der Bildung latenter Steuern im Rahmen 
der Folgekonsolidierung um quasi-permanente Differenzen handelt.soo Demnach spricht 
sich die h.M. dafür aus, keine latenten Steuern im Rahmen der Kapitalkonsolidierung zu 
bilden.
50l  Allerdings wird der Ansatz latenter Steuern auf Neubewertungen im Rahmen 
der Erwerbsmethode als zulässig erachtet, wenn es sich um die Auflösung stiller Reser-
ven im abnutzbaren Anlagevermögen oder Umlaufvermögen handelt.
502  Werden latente 
Steuern im Rahmen der Erstkonsolidierung gebildet, so hat die Bildung erfolgsneutral 
zu erfolgen
503  und die Auflösung erfolgswirksam. Die Nettomethode wird auf  grund des 
498  AoLERlDÜRING/SCHMALTZ (1997), § 274, Tz. 18, balten die Bodensatz-Methode ftIr nicht zulässig; 
eine andere Auffassung wurde in einer früheren Auflage vertreten. 
499  Vgl. DUSEMONDIHAYN (I 997b), S. 983-985. 
500  Vgl. BUSSE VON COLBE/ORDELHEIDE (1993), S. 273. 
501  Vgl.  AoLERlDÜRING/SCHMALTZ  (1996),  § 306  HOB,  Tz.26;  IDW  (2000b),  S.1081  (Tz. 626); 
SCHMIDBAUER (2001), S.  1573. 
502  Vgl.  ARBEITSKREIS  EXTERNE  UNTERNEHMENSRECHNUNG  (1997),  S.  105; 
ADLERlDÜRING/SCHMALTZ (1996), § 306 HOB, Tz. 27; IDW (2000b), S.  1010 (Tz. 355). 
503  Strittig  ist,  ob durch  die  Steuerabgrenzung  auf stille  Reserven  oder Lasten der Geschäfts- oder 
Finnenwert aus der Kapitalkonsolidierung erhöht oder vermindert wird. Hierftlr sprechen sich BUSSE 
VON  COLBEIORDELHEIDE  aus,  vgl.  BUSSE  VON  COLBE/ORDELHEIDE  (1993),  S.269.  Ablehnend 
DUSEMONDIHA YN (1997b), S. 985. Nach DUSEMONDIHA YN  ist der Betrag mit den Konzerngewinn-
rücklagen zu verrechnen. 110 
Verstoßes gegen das Bruttoprinzip abgelehnt.s04 
Die Bilanzierung latenter Steuern fiir den Geschäfts- oder Firrnenwert bzw. den negati-
ven Unterschiedsbetrag kommt nicht in Betracht.sos 
Latente Steuern aus den Einzelabschlüssen und aus Konsolidierungsmaßnahmen dürfen 
in einem Posten zusammengefasst werden.s06  Strittig ist, ob aktive oder passive latente 
Steuern,  die  aus  Konsolidierungsmaßnahmen  resultieren,  mit passiven  oder aktiven 
latenten  Steuern  aus  den  Einzelabschlüssen  saldiert werden dürfen.s07  In der Praxis 
findet  die vollständige Saldierung jedoch Anwendung,soß  vielfach mit dem  Grundsatz 
der Wirtschaftlichkeit begründet.s09 
Die Erfassung von latenten Körperschaftsteueranrechnungsguthaben kommt nach HGB 
nicht in Betracht,  weil  dieses  nicht  das  Kriterium der selbständigen Verwertbarkeit 
erfüllt.slO 
4.1.3.2  Rückwirkungen auf § 274 HGB 
Das  Wahlrecht zum  Ansatz aktiver latenter Steuern  nach  § 274 Abs.2 HGB  ist  im 
Konzernabschluss deshalb relevant, weil auf  grund des Vollständigkeitsgebotes (§ 300 
Abs. 2 HGB) latente Steuern aus den Einzelabschlüssen zu übernehmen sind, das Akti-
vierungswahlrecht aber erneut auflebt.  D.h., ungeachtet dessen, wie in den Einzelab-
schlüssen das Wahlrecht der Aktivierung latenter Steuern ausgeübt worden ist, besteht 
im Konzernabschluss ein Aktivierungswahlrecht fiir solche latenten Steuern, die aus den 
Einzelabschlüssen resultieren. 
504  Vgl. DUSEMONDIHAYN (l997b), S. 985, mit Verweis auf§ 298 Abs.  I i.V.m. § 246 HGB. 
sos  VgI.  LÜHRMANN  (1997),  S.202. Begründet wird dies dadurch,  dass bei der Verrechnung des Oe· 
schäfts- oder Firmenwertes mit den Rücklagen keine Ergebnisdifferenz entsteht. Wird der Geschäfts-
oder Firmenwert aktiviert und abgeschrieben, entsteht eine quasi-permanente Differenz, die sich erst 
bei  Abgang  des  Tochterunternehmens  umkehrt.  Vgl.  ADLERlDÜRING/SCHMALTZ  (1996),  § 306 
HGB, Tz. 29. 
506  VgI. § 306 Satz 3 HOB. 
507  Vgl. BUSSE VON COLBE/ORDELHEIDE (1993), S. 38. 
sOß  In einer Untersuchung von 100 Konzernen wiesen nur sechs Konzerne im Geschäftsjahr 1995 aktive 
und passive latente Steuern getrennt aus. VgI. C&L (1997), Tz.  111-114. Zu den Ergebnissen der ei-
genen Untersuchung siehe Kapitel 5.2. 
509  VgI. KRAWITZ (2000), S. 728. 
SlO  VgI. HEURUNG (2oo0a), S.  1341. 111 
Weiterhin wird in § 298 Abs. 1 HGB auf § 274 HGB verwiesen, so dass aus der Verein-
heitlichung der Bewertung nach § 308 HGB aktive latente Steuern resultieren können, 
deren Ansatz nicht verpflichtend ist. § 274 HGB ist auch anzuwenden, wenn Ergebnis-
unterschiede aus der Behandlung assoziierter Unternehmen entstehen, da nicht - wie bei 
der anteilsmäßigen Konsolidierung nach § 310 HGB - auf § 306 HGB verwiesen wird. 
Eine rein dem Wortlaut folgende Interpretation, die zu einer Aktivierungspflicht latenter 
Steuern bei Anpassungen der Bilanzansätze und zu einem Aktivierungswahlrecht bei 
der Bewertungsvereinheitlichung führen,  wird  im  Schrifttum jedoch abgelehnt/li  so 
dass  eine  Gleichbehandlung  der Auswirkungen von  Maßnahmen  zur Erstellung der 
Handelsbilanz II  geboten ist.S12  Nach h.M.  werden alle konsolidierungsvorbereitenden 
Maßnahmen dem Geltungsbereich des § 274 LV.m. § 298 Abs. I HGB zugeordnet, mit 
der Folge eines Aktivierungswahlrechts.
S13 
Infolge des Auflebens von Ansatz- und Bewertungswahlrechten, durch welches insbe-
sondere  Einflüsse  des  Steuerrechts  auf den  handelsrechtlichen  Abschluss  eliminiert 
werden können,  wird  der  Anwendungsbereich  der  Steuerabgrenzung gegenüber dem 
Einzelabschluss erheblich erweitert.sl< Der Konzernabschluss ist weder maßgeblich für 
die Steuerbilanz, noch wird die Gewährung steuerlicher Vergünstigungen von der glei-
chen  Behandlung  im  Konzernabschluss  abhängig  gemacht.  Insofern  kann eine  vom 
Steuerrecht  unabhängige  Bilanzierung  erfolgen,  wobei  zusätzliche  Differenzen  zur 
Steuerbilanz ausgelöst werden. Mit Verabschiedung des Transparenz- und Publizitäts-
gesetzes (TransPuG) wird es künftig im Konzernabschluss nicht mehr zulässig sein, nur 
nach dem  Steuerrecht zulässige Wertansätze in die  Konzernbilanz zu übernehmen.
SlS 
Die bisher mögliche Beibehaltung der Wertansätze wird durch Aufhebung des  § 308 
Abs. 3 HGB und entsprechende Modifizierung des § 298 HGB verhindert. Die geänder-
SII  Vgl. ADLERlDÜRINGISCHMALTZ (1996), § 306 HGB, Tz. 25, m.w.N. 
512  Vgl. LÜHRMANN (1997), S.  123. 
SI3  Vgl. BAUMANN (1998), Tz.  10; LÜHRMANN (1997), S. 124; DUSEMONDIHAYN (1997a), S. 409-410, 
m.w.N. LÜHRMANN spricht sich für die generelle Aktivierungspflicht von latenten Steuern aus und 
fordert  auch die  Nachaktivierung  der  in den  originären Einzelabschlüssen  entstandenen  latenten 
Steuern. Vgl. LOHRMANN (1997), S. 175. Werden aktive latente Steuern aus Einzelabschlüssen erst-
mals im Konzernabschluss berücksichtigt, so sind gegebenenfalls auch die Anteile von Minderheits-
gesellschaftern um  den  anteiligen nachaktivierten Betrag zu erhöhen.  Vgl.  LÖHR  (1995), S.  1923-
1924. 
514  Vgl. LÜHRMANN (1997), S.  174. 
515  Vgl. TransPuG, Art. 2 Nr. 5 und 9. 112 
te Regelung ist erstmals auf nach dem 31. Dezember 2002 beginnende Geschäftsjahre 
anzuwenden. Damit wird der Ansatz latenter Steuern im  Konzernabschluss an Bedeu-
tung gewinnen.516 
4.1.3.3  Der maßgebliche Steuersatz 
Für die Bewertung latenter Steuern,  die  bei  der Erstellung eines Konzernabschlusses 
entstehen, enthält das HGB  keine Regelung. Deshalb ist der Bilanzierende frei  in der 
Entscheidung darüber, welchen Steuersatz er verwenden möchte, sofern er das Stetig-
keitsprinzip einhält. In Frage kommen folgende Steuersätze:
S17 
Steuersatz  der  Handelsbilanz  I  für  Anpassungsmaßnahmen  im  Rahmen  der 
Erstellung der Handelsbilanz ll. 
•  Konzerneinheitlicher Steuersatz:518 
- gewogener Durchschnittssteuersatz; 
- pauschaler Steuersatz; 
- Steuersatz des Mutterunternehmens. 
•  Steuersatz  desjenigen  Unternehmens,  das  erfolgswirksame  Konsolidierungs-
maßnahmen auslöst. 
Auch die Anpassung des Steuersatzes ist nicht geregelt. Sie könnte jährlich vorgenom-
men werden, oder nur dann, wenn der neu berechnete Steuersatz von dem bisher ver-
wendeten deutlich abweicht. Wird bei deutlicher Abweichung keine Anpassung vorge-
nommen oder wird ein pauschaler Steuersatz verwendet, dann entfernt sich die Darstel-
lung der Vermögens- und Ertragslage von den tatsächlichen Gegebenheiten. 
Um der unterschiedlichen Besteuerung von Konzernunternehmen Rechnung zu tragen, 
sollten die latenten Steuern aus den Einzelbilanzen unverändert übernommen werden. 
Mit den für die Einzelunternehmen relevanten Steuersätzen sind auch latente Steuern 
aus  der Erstellung  der  Handelsbilanz II  zu bewerten.  Die  unternehmensspezifischen 
Steuersätze sind  für Konsolidierungsmaßnahmen kontextabhängig zu verwenden.  Die 
Verwendung von Durchschnittssteuersätzen ist insbesondere deshalb abzulehnen, weil 
516  Vgl. SCHURBOHM/STRECKENBACH (2002), S. 851. 
517  Vgl. IDW (2000b). S.  1081-1082 (Tz. 627-629). 
518  Die  Anwendung  eines  konzerneinheitlichen  Steuersatzes  wird  von  ADLER/DÜRING/SCIIMALTZ 
propagiert, vgl.  ADLER!DÜRlNG/SCHMALTZ (1996), § 306 HOB, Tz. 40.  \ 
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ein Sachverhalt, der in der Einzelbilanz zum Ansatz einer latenten Steuer führt, in der 
Konzernbilanz zu deren Eliminierung führen könnte. Würde die Eliminierung mit einem 
anderen Steuersatz durchgeführt, so würde aus dem Sachverhalt, der in der Konzernbi-
lanz zu keinem Ansatz latenter Steuern führen  dürfte, doch ein Restbetrag als latente 
Steuer verbleiben. 
4.1.4  Ausweis latenter Steuern und Offenlegungsptlichten 
Wird von dem Aktivierungswahlrecht für aktive latente Steuern Gebrauch gemacht, ist 
gemäß  § 274  Abs.2 Satz 2  HGB  ein gesonderter Abgrenzungsposten  in  der Bilanz 
auszuweisen und im Anhang zu erläutern. Passive latente Steuern sind unter die Rück-
stellungen zu fassen.
519  Der Betrag ist entweder als davon-Vermerk in der Bilanz oder 
im Anhang gesondert anzugeben. 520 
In der Gewinn- und Verlustrechnung sind latente Steuern grundsätzlich unter der Positi-
on "Steuern vom Einkommen und vom Ertrag" auszuweisen.
521  Dies gilt auch für die 
Anpassung  von  in  Vorjahren  gebildeten  latenten  Steuern  bei  Steuersatzänderungen. 
Außerplanmäßige  Auflösungen  von passiven  oder aktiven  Steuerabgrenzungen  sind 
unter  den  sonstigen  betrieblichen  Aufwendungen bzw.  Erträgen  auszuweisen.S22  Die 
gesonderte Angabe des Steueraufwands, der aus der Veränderung aktiver und passiver 
latenter Steuern resultiert,  ist nicht erforderlich,  aber im  Interesse der Klarheit wün-
schenswert.  S23 
Im Anhang müssen gemäß  § 274 Abs. 2  Satz 2 HGB aktive latente Steuern erläutert 
werden. Fraglich ist, welche Angaben erforderlich sind. Es wird als ausreichend erach-
tet,  die  Ermittlungsmethode und den angewendeten Steuersatz anzugeben.524  Falls das 
Aktivierungswahlrecht nach § 274 Abs. 2 HGB nicht genutzt wird und demnach auf die 
Aktivierung verzichtet wird, muss weder eine Betragsangabe erfolgen, noch sind quali-
519  Vgl. ADLERlDÜRING/SCHMALTZ (1996), § 306 HGB, Tz. 44; IDW (2000b), S.  1082-1083 (Tz. 634). 
520  Vgl. IDW (200ob), S. 1083 (Tz. 634). 
"I  Hierzu besteht zwar keine gesetzliche Bestimmung, aber die  h.M. vertritt diese  Auffassung.  V  gl. 
IDW (2000b), S. 1083 (Tz. 636); ADLERlDÜRING/SCHMALTZ (1996). § 306, Tz. 52. 
522  Vgl. ADLERlDÜRING/SCHMALTZ (1997), § 274, Tz. 54. 
m  Vgl. KARRENBROCK(1991), S. 300-301. 
524  Vgl. KARRENBROCK(1991), S. 300. 114 
tative Erläuterungen zu geben.52S  Dies entspricht nicht den Anforderungen des  Art. 43 
Abs. I Nr. 11  der 4. EG-Richtlinie. Aktive latente Steuern, die nach § 306 HGB gebildet 
wurden, sind nicht erläuterungspflichtig.526 
Nach § 285 Nr. 5 HGB527  ist anzugeben, welchen Einfluss steuerrechtliche Vorschriften 
auf das  handelsrechtliche  Jahresergebnis harten.  Dies  umfasst  auch  Maßnahmen aus 
Vorperioden, die sich in dem Geschäftsjahr auswirken. Im zweiten HaIbsatz wird gefor-
dert, "das Ausmaß erheblicher künftiger Belastungen, die sich aus einer solchen Bewer-
tung ergeben", anzugeben. Diese Angabepflicht betrifft einen Teil der "nicht bilanzier-
ten latenten Steuern".528 Nicht bilanziert werden die latenten Steuern, weil auf  grund der 
umgekehrten  Maßgeblichkeit keine Differenzen zwischen  Steuer- und Handelsbilanz 
entstehen.  Steuerliche Bilanzierungs- und Bewertungsvergünstigungen werden in  den 
handelsrechtlichen Jahresabschluss übernommen. Es handelt sich bei den nicht bilan-
zierten latenten Steuern aber sehr wohl um eine in die Zukunft verlagerte Steuerlast. Die 
Angabepflicht umfasst "das Ausmaß" der kumulierten latenten Steuerbelastung, die bei 
Auflösung  der auf  grund  steuerrechtlicher  Vorschriften  gelegten  stillen  Reserven  zu 
erwarten ist. Hierdurch kann nicht abgeleitet werden, dass der Betrag anzugeben ist.529 
Auch ist die Frage der Abzinsung offen. Die Angabe des  Barwertes wird für zulässig 
erachtet.  Durch die Einschränkung,  dass  die  Angabe  nur bei erheblicher zukünftiger 
Belastung zu erfolgen hat, wird einerseits dem Grundsatz der Wesentlichkeit Rechnung 
getragen,  andererseits  eröffnet  sich  ein  Interpretationsspielraum.  Der  anzugebende 
Betrag der zukünftigen Steuerbelastung sollte um  einen eventuell bestehenden Saldo 
bilanzierter aktiver latenter Steuern vermindert werden.530 Dies wird daraus geschlossen, 
dass die Angabepflicht die Verzerrung durch die umgekehrte Maßgeblichkeit bereinigen 
soll. Bestünde keine steuerliche Beeinflussung des  handelsrechtlichen Jahresabschlus-
ses, so wären aktive und passive latente Steuern zu saldieren. 
525  Vgl. ADLERlDÜRlNG/SCHMALTZ (1997), § 274 Tz. 48-50. 
526  Vgl. ADLERlDÜRlNG/SCHMALTZ (1996), § 306, Tz. 47. 
527  Von dieser Angabepflicht sind kleine Kapitalgesellschaften nach § 288 HGB und Genossenschaften 
nach § 336 Abs. 2 HGB befreit. 
528  Vgl. Kapitel 2.2.4. 
529  Vgl.  ADLERlDÜRING/SCHMALTZ  (1995),  § 285  HGB,  Tz. 124.  Allerdings  dilrfte  das  Ausmaß  rein 
verbal schwierig zu beschreiben sein. 
530  Vgl. KARRENBROCK (1991), S. 324-327.  , 
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Weitere Angabepflichten werden für den Einzelabschluss aus § 284 Abs. 2 Nr. 1 HGB 
und für den Konzernabschluss aus § 313 Abs. 1 Nr.l HGB abgeleitet, nach denen die 
auf die Posten der Bilanz und der Gewinn- und VerIustrechnung angewandten Bilanzie-
rungs- und Bewertungsrnethoden anzugeben sind. Zumindest sollte danach ein Hinweis 
auf die  Bestimmungsrnethode  des  Steuersatzes  und dessen  Höhe  erfolgen.
S31  In der 
Praxis werden diese Angaben zumeist unterlassen.532 
4.1.5  Latente Steuern im Konzernabschluss nach dem DRS 10 
Der Entwurf ,,Latente Steuern im Konzernabschluss" E-DRS 12 wurde am 13. Juli 2001 
vom Deutschen  Standardisierungsrat  (DSR)  veröffentlicht.  Der  Geltungsbereich  des 
Entwurfs war begrenzt auf  Unternehmen, die nach § 290 HGB zur Konzernabschlusser-
stellung verpflichtet sind.533  Unternehmen, die nach § 11  PublG zur Aufstellung eines 
Konzernabschlusses verpflichtet sind, wurde die Anwendung empfohlen.
53< Der endgül-
tige  Standard DRS 10 wurde am  18. Januar 2002  durch den  DSR verabschiedet und 
gemäß § 342 Abs. 2 HGB am 9. April 2002 durch das BMJ bekannt gemacht.
S3S  Darin 
wurde der Anwendungsbereich auch auf Unternehmen ausgedehnt, die nach dem PublG 
zur Aufstellung eines Konzernabschlusses verpflichtet sind.
536 
Bereits aus den DefInitionen wird ersichtlich, dass eine weitgehende Angleichung an die 
internationale Praxis erfolgen sollte,  ohne  gegen bestehende Gesetze zu verstoßen.S31 
53\  VgI. ADLBR/DÜRING/SCHMALTZ (1996), § 306 HGB, Tz. 49; BAETGE (1998), S. 539. 
532  1995  veröffentlichten lediglich II von 100 Konzernen Angaben zu den angewandten Steuersätzen, 
vgI. C&L (1997), Tz. 115. Siehe hierzu auch die eigene Untersuchung in Kapitel 5.2. 
533  VgI. E-DRS 12, Tz.!. 
534  VgI. E-DRS 12, Tz. 2. Der ursprüngliche Verzicht auf die Verpflichtung von großen Personengesell-
schaften ist nicht  verständlich.  Zum  einen  ist  das private  Rechnungslegungsgremium nach  § 342 
HGB befugt, auch Empfehlungen zur Anwendung der Grundsätze über die Konzemrechnungslegung 
von  Personengesellschaften  auszusprechen,  zum  anderen  ist eine  von  der  Rechtsform  abhängige 
Aufspaltung der GoB bzw. der GoB-Vermutung abzulehnen. Von mehreren Autoren wird sogar ein 
Auseinanderfallen der GoB  für  Einzel- und Konzernabschlüsse abgelehnt,  so  dass diese Rückwir-
kungen  der DRS  auf Einzelabschlüsse  für unvermeidbar halten;  vgl.  u.a.  BÖCKING/ORTH  (1998), 
S. 1877;  PELLBNS  (1999),  S.554, der zur Begründung  § 298  HGB  anführt;  BALLWIESER  (1999), 
S. 443, der bei der Absicht der Spaltung durch den Gesetzgeber in § 342 HGB eine anderslautende 
Formulierung erwartet hätte.  Dabei  kann eine Spaltung der GoB  vor dem  Hintergrund der unter-
schiedlichen Rechnungslegungszwecke durchaus vertreten werden.  Zum Zwecke der Einheitlichkeit 
der Rechnungslegung  für publizitätspflichtige Unternehmen ist die  Verpflichtung der Anwendung 
der DRS für alle Konzerne anzuraten, vgl. SAUTERIHBURUNGIFISCHER (2001), S. 1784. 
m  Vgl. BundesanzeigerNr. 66 vom 9. April 2002, S. 7173. 
5:\6  Vgl. DRS 10, Tz.  1. 
m  Ein Verstoß liegt nicht vor,  wenn  bestehende Wahlrechte eingeschränkt werden,  aber dann, wenn 116 
Zunächst scheint es, dass die Ermittlung latenter Steuern gemäß dem international ver-
breiteten temporary concept bilanzorientiert erfolgt, da sich aktive und passive latente 
Steuern aus abzugsfähigen (tax  deductible) oder zu versteuernden (taxable) zeitlichen 
Differenzen ergeben,  wobei zeitliche  Differenzen als  bilanzielle  Untetschiedsbeträge 
definiert sind, die in künftigen Geschäftsjahren zu steuerlichen Ent- oder Belastungen 
führen.538 Die künftigen Geschäftsjahre erstrecken sich auf die Dauer des Bestehens des 
Unternehmens,S39  so dass entgegen der bisherigen Behandlung nach HGB auch quasi-
permanente Differenzen eingeschlossen sind. Erst die Regelung, dass - mit Ausnahme 
der latenten Steuern auf im Rahmen der Kapitalkonsolidierung aufgedeckte stille Reser-
ven und Lasten - nur solche latente Steuern anzusetzen sind, die ergebniswirksam ent-
standen sind,540 zeigt, dass weiterhin die GuV-orientierte Abgrenzung verfolgt wird, um 
den §§ 274 und 306 HGB nicht zu widersprechen.541 
Um eine noch weitreichendere Annäherung an internationale Grundsätze zu erreichen, 
schlägt der DSR vor, einzelne Abschnitte des Standards gegenüber der aktuellen Fas-
sung zu ändern.542  Die beabsichtigten Änderungen können  erst dann in Kraft treten, 
wenn  die  Vorschriften  des HGB,  denen die  neugefassten  Abschnitte widersprechen, 
geändert werden. Bei den Vorschlägen zur Neufassung handelt es sich im Wesentlichen 
um die Bilanzierung passiver latenter Steuern aus zeitverschobenen Gewinntransfers, 
die nach geltendem Recht nicht angesetzt werden dürfen, da sie nicht ergebniswirksam 
entstanden sind und keine Verbindlichkeit darstellen,s43  sowie um die Streichung des 
eine vom Gesetz abweichende Regelung getroffen werden soll. 
538  Vgl. DRS 10, Tz. 3. 
539  Vgl. DRS 10, Tz. 3. 
540  Vgl. DRS 10, Tz. 4. 
541  Die  Ausdehnung  der  Abgrenzung  auf  quasi-permanente  Differenzen  lehnen 
SAUTERIHEURUNGIFISCHER mit der Begründung ab, dass die dann gefasste Regelung wegen dem Er-
fordernis der erfolgswirksamen Entstehung der Differenz von der internationalen Rechnungslegung 
abweicht, aber auch von dem Steuerabgrenzungskonzept, das im Einzelabschluss anzuwenden ist. 
Vgl. SAUTERiHEURUNGIFISCHER (2001), S. 1784. Dabei verkennen die Autoren, dass der DSR nicht 
befugt ist, die Rechnungslegungsregeln fllr Einzelabschlüsse zu reformieren, und dass, bis zur Um-
setzung der vom DSR vorgeschlagenen Gesetzesänderung, durch die Erweitung des Abgrenzungs-
konzeptes ein wesentlicher Schritt zu einer besseren (nicht vollständigen) Vergleichbarkeit mit inter-
nationalen Rechnungslegungsregeln zu latenten Steuern getan ist. Ohnehin ist die Grenze zwischen 
zeitlich befristeten und quasi-permanenten Differenzen dehnbar und von der Bilanzierungspraxis in-
dividuell gestaltbar, während zwischen quasi-permanenten und  permanenten Differenzen kein Ab-
grenzungsspielraum besteht. 
542  Vgl. DRS 10, Tz. A2. 
543  Vgl. DRS 10, Tz. A4  LV,rn.  A6. Seit In-Kraft-Treten des StSenkG betrifft der Anwendungsbereich 
dieser  Änderung  nur  noch  Gewinntransfers  aus  ausländischen  Beteiligungen,  Vgl. 117 
Erfordernisses, dass zeitliche Differenzen nur dann zum Ansatz latenter Steuern führen, 
wenn diese  ergebniswirksam entstanden  sind.544  Diese Änderung würde  den Wechsel 
vom timing- zum temporary-Konzept bewirken.545 
Bemerkenswerterweise konnten alle anderen Regelungen  so gefasst werden, dass  sie 
internationalen  Grundsätzen  entsprechen,  nnd  ebenso  dem  deutschen  Bilanzrecht.546 
Demnach wird die Bildung latenter Steuern auf quasi-permanente Differenzen ebenso 
als zulässig erachtet wie die Bildung aktiver latenter Steuern aufVerlustvorträge.547  Sehr 
positiv zu beurteilen ist die erhebliche Einschränkung von Wahlrechten (z.B. die Pflicht 
zur Aktivierung latenter Steuern/4S, auch herbeigeführt durch das Ausfüllen von Rege-
lungslücken  (z.B.  durch  den  Grundsatz  der  Anwendung  unternehmensindividueller 
Steuersätze)549. Auch hervorzuheben ist, dass der Standards zu einer - der internationa-
len Rechnungslegung angenäherten - deutlich höheren Regelungsdichte führt. Dadurch 
wird  der  Literaturmeinung  weniger  Gestaltungsspielraurn  gegeben.550  Die  Frage  der 
Abzinsung hat der DSR entsprechend der internationalen Rechnungslegung geregelt und 
ein Abzinsungsverbot festgeschrieben.55! 
SAUTERIHEURUNGIFISCHER (2001), S. 1788. 
544  Vgl. DRS 10, Tz. AS. 
545  Dies wird auch vom IDW begrüßt. Dort wird allerdings eine ,,Ausstrahlungswirkung" auf den Ein-
zelabschluss befürchtet und  deshalb vorgeschlagen,  eine eigenständige Regelung im Rahmen der 
Vorschriften des HGB zum Konzernabschluss zu treffen. Vgl. IDW (200Ib), S. 490. 
546  Vgl. DRS 10, Tz. Al. 
547  Dies galt bisher - gemäß der überwiegenden Litemtunneinung - als nach HGB nicht zulässig. Vgl. 
Kapitel 4.1.2.2. Das IDW hält diese Regelung für nicht vereinbar mit dem HGB; sie käme demnach 
nur de /egejerenda in Betracht. Vgl. IDW (200Ib), S. 490. 
548  Vgl. DRS 10, Tz.  11. 
549  Vgl. DRS 10, Tz. 21. Die Anwendung eines konzerneinheitlichen Steuersatzes wird nach DRS 10, 
Tz. 23  und 24, unter Kosten-Nutzen-Abwägung in Ausnahmefallen als zulässig emchtet. Skeptisch, 
dass die Ausnahme zur Regel wird, SAUTERIHEURUNGIFISCHER (2001), S. 1786. 
550  Selbst wenn eine neu gefasste Regelung der früheren Litemtunneinung entspricht, bspw. zum (er-
folgsneutralen) Ansatz latenter Steuern aus der Erstkonsolidierung, so fiJhrt die Regelung zu einer 
höheren Verbindlichkeit, da häufig auch eine Mindermeinung Rechtfertigung war für eine von der 
h.M. abweichenden Bilanzierung. 
55!  Vgl.  DRS 10,  Tz. 27.  SAUTERlHEURUNGIFISCHER  begrußen  das  Abzinsungsverbot  für  passive 
latente  Steuern,  schlagen  jedoch  fiir  aktive  latente  Steuern  ein  Abzinsungsgebot  vor.  V  gl. 
SAUTERIHEURUNGIFISCHER  (2001),  S.  1787. Eine derartige systematische Verzerrung zum bloßen 
Zwecke der Anwendung deutscher GoB (bspw. Niederstwertprinzip) ist entschieden abzulehnen und 
nicht zielfiihrend. Hier sollte man sich vergegenwärtigen, dass die Reformierung der deutschen Kon-
zernrechnungslegung der Zielsetzung der internationalen Harmonisierung folgt und dass Konzernab-
schlüsse lediglich Iuformationsfunktion haben.  Deshalb  ist  es unkritisch,  Bilanzierungsprinzipien, 
die fiir andere Abschlusszwecke durchaus geeignet sind, "über Bord ZU werfen". 118 
Gegenüber dem Entwurf E-DRS 12 wurden im endgültigen Standard DRS 10 folgende 
inhaltliche Änderungen vorgenommen: 
Ausweitung des  Geltungsbereichs  auf alle  Konzernabschlüsse  (DRS 10,  Tz. 1 
vs. E-DRS 12, Tz. 1-2). 
•  Im  Zusammenhang mit  konzeminternen Lieferungen  oder Leistungen  ist  der 
Steuersatz des empfangenden Unternehmens maßgeblich, nicht der Steuersatz 
desjenigen Unternehmens,  das  die Lieferung oder Leistung erbringt (DRS 10, 
Tz. 23 vs. E-DRS 12, Tz. 22). 
Angabe  der  potenziellen  Körperschaftsteuerminderungsansprüche  und 
Körperschaftsteuererhöhungsverpflichtungen (DRS 10, Tz. 39 I). 
Verpflichtung zur Offenlegung einer Überleitungsrechnung statt dem ursprüng-
lich vorgesehenen Wahlrecht (DRS 10, Tz. 42 vs. E-DRS 12, Tz. 40). 
Erstmalige  Anwendung  des  Standards auf das  nach dem 31. Dezember 2002 
beginnende Geschäftsjahr; ursprünglich war die Erstanwendung ein Jahr früher 
geplant (DRS 10, Tz. 45 vs. E-DRS 12, Tz. 43). 
Ein Vergleich bezüglich der verbleibenden Unterschiede zu US-GAAP und IAS wird in 
Kapitel 4.4 vorgenommen. 
4.2  Latente Steuern nach US-GAAP 
4.2.1  Historische Entwicklung 
Zwischen der steuerlichen Gewinnermittlung und der Rechnungslegung nach US-GAAP 
besteht kein systematischer Zusammenhang.SS2  Deshalb weicht die Steuerbemessungs-
grundlage regelmäßig von dem nach US-GAAP ermittelten Ergebnis vor Steuern ab. SS3 
Folglich hat das Konzept der Steuerabgrenzung (interperiod tax allocation) in den USA 
eine lange Tradition.
554 
Die erste Stellungnahme (Accounting Research Bulletin No.  23 ,,Accountingfor Income 
Taxes")  des  Committee on Accounting Procedure (CAP) stammt aus  dem Jahr  1944, 
552  Vgl. zur Bestimmung der steuerlichen Bemessungsgrundlage in den USA THlELE  (1997), S. 586-
594. Eine Ausnahme zur generellen Unabhängigkeit zwischen steuerlichen Regelungen und den US-
GAAP besteht darin, dass die LIFO-Methode steuerlich nur daun anerkannt wird, wenn sie auch in 
der Handelsbilanz verwendet wird. 
553  Vgl. JUNGlIsELE/GROß (1989), S. 78. 
554  Vgl. GRÄFER(1992), S. 61-62; KUPSCH(1995), S.  114. 119 
hatte aber noch keinen  verbindlichen Charakter.
5S5  Danach wurden Ertragsteuern als 
Aufwand klassifiziert und sollten mit den sie verursachenden Gewinnen Erfolgswirk-
sarnkeit erlangen (matching principle). 
Im Jahre 1967 wurde vom Accounting Principles Boarcf
56 die Richtlinie Opinion No.  11 
,,Accounting for Income Taxes" (APB 11) erlassen, nach der latente Steuem nach dem 
timing-Konzept  behandelt  wurden.  APB 11  war bis  zum  15. Dezember  1989  gültig. 
Aufgrund der Übergangsfrist von drei Jahren konnte für Geschäftsjahre, die bis zum 
15. Dezember 1992 begannen, nach APB 11  verfahren werden. Die ursprüngliche Fas-
sung der APB 11  wurde grundlegend überarbeitet und mündete im Dezember 1987 in 
der  Verabschiedung  des  Statement  of Financial  Accounting  Standards  No.  96 
(SF  AS 96) durch das Financial Accounting Standards Board (F  ASB)557.  Ursprünglich 
sollte SFAS 96 für Geschäftsjahre, die ab dem 15. Dezember 1988 beginnen, APB 11 
ablösen.558  Das In-Kraft-Treten von SFAS 96 wurde infolge der Kritik der Praxis und 
der Kompliziertheit mehrfach verschoben/
59  so dass  zwischen  1988  und  1992  beide 
Regelungen angewendet werden durften.
56O  Schließlich wurde SFAS 96 überarbeitet und 
im Februar 1992  SF  AS 109 verabschiedet, der SF  AS 96 und APB II ablöste und für 
Geschäftsjahre, die seit dem 15. Dezember 1992 begannen, verpflichtend anzuwenden 
ist. 
Während APB 11  noch auf der deferred method basiert und latente Steuern auf timing 
differences gebildet wurden, wird frühestens seit möglicher Anwendung des SF  AS 96 
und spätestens seit Gültigkeit des SF  AS 109 die liability method angewendet und das 
Konzept der temporary differences verfolgt. 
Wesentlicher Unterschied von SFAS 109 gegenüber SFAS 96 ist, dass weniger restrik-
555  Vgl. NEUMANN (1992), S. 36-37. 
556  Das Accounting Principles Board (APB)  war Nachfolgeorganisation des CAP  und  als Organ des 
American Institute ofCertified Public Accountants (AICPA) von 1959 bis 1973 mit der Erarbeitung 
und dem Erlassen von Rechnungslegungsvorscbriften betraut. 
557  Das FASB ist die Nachfolgeorganisation des APB. 
558  Vgl. HAUCK/MICHEL (1992), S. 452. 
559  Durch SFAS 100, 103 und 108. Vgl. BORN (1997a), S. 249. 
560  Siehe zu den Unterschieden zwischen APB  11  und SF  AS 96 in einer tabellarischen Übersicht PARKS 
(1988),  S. 26.  Zusätzlich  wurde  von  NIEHUsffHYLL  auch  SFAS 109  gegenübergestellt,  vgl. 
NIEHUS/THYLL (2000), S. 174-175.  .  . 120 
tive  Ansatzkriterien  fUr  die  Bildung aktiver latenter  Steuern bestehen,561  dafUr  aber 
(aufwandswirksam) eine valuation allowance zu bilden ist, die den Betrag aktivierter 
latenter Steuern reduziert, wenn es wahrscheinlich ist, dass ein Teil oder der gesamte 
Betrag nicht realisiert werden kann.562 
4.2.2  Erfassung und Bewertung latenter Steuern 
Latente  Steuern sind grundsätzlich563  auf alle  temporären Differenzen zwischen dem 
steuerlichen Wertansatz eines asset oder einer liability und den im Abschluss bilanzier-
ten Werten zu bilden,564 sowie auf  temporär bestehende Verlustvorträge. 
Für die Bewertung sind die zum Bilanzstichtag geltenden Steuergesetze relevant. Steu-
ersatzänderungen werden ab dem Jahr der Gesetzesänderung berücksichtigt, auch wenn 
diese erst in Folgeperioden wirksam werden.565  Änderungen der Steuersätze oder -arten 
fUhren bezüglich bereits bilanzierter latenter Steuern zu einer Bewertungsanpassung, die 
in der laufenden Periode ergebniswirksam erfasst wird. 
Latente  Steuern dürfen  nicht  auf permanente  Differenzen gebildet werden,  da diese 
keine steuerlichen Konsequenzen auslösen.566 
Ein Abzinsungsverbot für  latente Steuern ist zwar nicht explizit normiert, wird aber 
nach h.M. angenommen.561 
561  Die  Erleichterungen  zur  Aktivierung  latenter  Steuern  gegenüber  der  früheren  Regelung  wurde 
vielfach kritisiert, da sie den amerikanischen Unternehmen zur Verbesserung der Ergebnisse gelegen 
kam. Vgl. HAUCKIMICHEL (1992), S. 455, die auch auf die ablehnende Haltung der Aufsichtsbehör-
den der Kreditinstitnte verweisen. 
562  Vgl.  EATONIWILLIAMS  (1998),  S. 46;  BEHNIEATONIWILLIAMS  (1998), S.64; ORDELHEIDE  (1995), 
S.617. 
563  Ausnalnnen sind in SFAS 109, Tz. 9 f, 31 a, 31 b, 33 und 34, beschrieben. 
564  Vgl. SFAS 109, Tz. 13. 
565  Vgl. NIEHUSrrHYLL (2000), S. 176. 
566  Vgl. NIEHUSrrHYLL (2000), S. 177. 
561  Vgl. HAYN (1997), S. 420. 121 
4.2.3  Aktive latente Steuern auf  Verlustvorträge 
Nach SFAS 109 sind aktive latente Steuern aufVerlustvorträge zu bilden, sofern mit der 
Realisierung des Steuervorteils mit einer Wahrscheinlichkeit von über 50 % gerechnet 
werden kann.s68  Insbesondere im Zusammenhang mit Verlustvorträgen wird das Erfor-
dernis  diskutiert,  eine Wertberichtigung (valuation  allowance)  zu bilden.s69  Bestehen 
Anzeichen dafür,  dass der Verlustvortrag nicht oder nicht vollständig genutzt werden 
kann,s70 ist dem Risiko durch Bildung einer valuation allowance Rechnung zu tragen.S71 
Dies  kann  erhebliche  Auswirkungen  auf Unternehmen haben,  denen Überschuldung 
droht. Wurde beispielsweise zunächst keine valuation allowance gebildet und erwach-
sen in den Folgejahren Bedenken, dass die going concern-Annahme gefährdet ist oder 
zukünftig keine ausreichenden zu versteuernden Einkünfte zur Verfügung stehen, muss 
die Bildung der valuation allowance nachgeholt werden. Das Eigenkapital des Unter-
nehmens wird hierdurch zusätzlich vermindert. 
Unabhängig von going concern-Überlegungen müssen bestimmte Unternehmen - be-
dingt durch ihre individuellen Umstände - eine valuation allowance bilden.s72 Die Ver-
änderung der valuation allowance wird erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlust-
rechnung berücksichtigt.  S73 
4.2.4  Latente Steuern im Zusammenhang mit gespaltenen Steuersätzen und 
Körperschaftsteueranrechnungspotenzialen 
In den USA besteht ein sog. klassisches Steuersystem. In einem klassischen Steuersys-
tem wird bei Besteuerung auf Unternehmensebene nicht zwischen Ausschüttung und 
Thesaurierung unterschieden; Unternehmenssteuern werden nicht auf Steuerschuld des 
Anteilseigners  angerechnet.  SF  AS 109  enthält  demzufolge  keine  Regelung,  wie  mit 
gespaltenen Steuers  ätzen zu verfahren ist. Allerdings hat sich die Emerging Issues Task 
568  Vgl. SFAS 109, Tz. 16 i.V.m. 96 und 97. 
569  Vgl. hierzu PEAVEY/NURNBERG (1993), S. 77-81. 
S70  Insbesondere Beschränkungen hinsichtlich der Verlustrücktrags- oder -vortragsmöglichkeiten kön-
nen auch bei profitablen Unternehmen zur Bildung einer valuation allowance fUhren. 
S7I  Dabei sind positive mit negativen Indizien abzuwägen. Vgl. hierzu ausfUhrlicher VON ErrzENIHELMS 
(2002), S. 825-826. 
572  Z.B.  bei Anlaufverlusten von NeugrOndungen,  weil  in diesem Fall weder Gewinne  vergangener 
Perioden rur einen Verlustrücktrag zur Verfiigung stehen, noch die zukünftige Umkehrung der tem-
porären Differenzen wahrscheinlich genug ist, vgl. PEA VEY /NURNBERG (1993), S. 81. 
573  Vgl. NIEHUSrrHYLL (2000), S.  177. 122 
Force  (EITF) mit dieser Thematik beschäftigt. In EITF Issue No.  95-10 (regelt einen 
stand alone-US-GAAP-Abschluss  einer deutschen  Kapitalgesellschaft)  wurde  festge-
legt, dass 
•  Steuerentlastungen, die im Zusammenhang mit zukünftigen Dividenden stehen, 
nicht aktiviert werden dürfen
s74 und 
•  latente  Steuern  aus  temporary  differences  mit  dem  Thesaurierungssteuersatz 
bemessen werden müssen. 
Somit wird der Steuervorteil einer gegenüber der Thesaurierung geringeren Ausschüt-
tungsbelastung erst in der Periode realisiert, in der er sich in der Steuererklärung der 
Gesellschaft niederschlägt.  S7S 
Eine  gesonderte  Stellungnahme  zur Einbeziehung deutscher Tochtergesellschaften  in 
einen US-Konzernabschluss wurde einige Monate später veröffentlicht.
s76 Darin werden 
unter Bezugnahme  auf das  indefinite  reversal-Kriterium  des  APB 23  folgende  Fälle 
unterschieden: 
•  Wenn  angenommen  wird,  dass  die  deutsche  Tochter  keine  Ausschüttungen 
vornimmt und die thesaurierten Mittel langfristig investiert bleiben, ist der The-
saurierungssteuersatz anzuwenden. Daraus folgt auch, dass die deutsche Körper-
schaftsteuerentlastung nicht aktiviert werden darf. 
•  Wenn angenommen wird, dass die thesaurierten Gewinne zukünftig an die US-
Muttergesellschaft ausgeschüttet werden, ist die Körperschaftsteuerentlastung im 
US-Konzernabschluss zu aktivieren. Die Werthaltigkeit des steuerlichen Aktiv-
postens muss gesondert betrachtet werden. 
Zur  Behandlung  von  Körperschaftsteueranrechnungspotenzialen  auf  Ebene  des 
Anteilseigners,  d.h.  der  Anrechnung  der  körperschaftsteuerlichen  Ausschüttungs-
belastung  auf die  persönliche  Einkommensteuerlast,  geben  die  US-GAAP  keinen 
Hinweis. 
S74  Statt dessen darf die Steuemrinderung erst in dem Geschäftsjahr berücksichtigt werden, in dem die 
Ausschüttung erfolgt. 
S7S  Vgl. NIEHUSfTHYLL (2000), S.  192. 
S76  Vgl. EITF Issue No.  95-20. 123 
4.2.5  Erfolgsneutrale Erfassung latenter Steuern 
Latente  Steuern  sind  grundsätzlich  auch  auf erfolgsneutral  entstandene  Differenzen 
anzusetzen. Beispiele hierfür sind Differenzen aus dem Ansatz VQn Vermögensgegens-
länden und Schulden zumfair value im Rahmen der Erstkonsolidierung,S77 Anpassungen 
der Eröffuungsbilanz, die in den Gewinnrücklagen gebucht werden,S78 Veränderung der 
unter  dem  Posten  translation  adjustment  gebuchten  Umrechnungsdifferenz  aus  der 
Währungsumrechnung  oder  Bewertungsanpassungen  von  bestimmten  Wertpapieren 
(available for sale securities).579 Auf einen aus der Konsolidierung entstehenden good-
will oder negativen Unterschiedsbetrag dürfen jedoch keine latenten Steuern gebildet 
werden. Zwar liegt auch bei einem goodwill eine temporary difJerence vor, aber da es 
sich um eine Residualgröße handelt, würde die Berücksichtigung einer latenten Steuer 
zur Aufblähung dieser Position führen.
580 
Die Auflösung einer erfolgsneutral gebildeten latenten Steuer erfolgt bei Realisierung 
über die Gewinn- und Verlustrechnung. Die Veränderung einer latenten Steuer durch 
Veränderung einer Bewertungsdifferenz, die erfolgsneutral gebucht wird, erfolgt eben-
falls erfolgsneutral. Veränderungen aus der Bewertung erfolgsneutral gebildeter latenter 
Steuern durch  Steuersatzänderungen werden erfolgswirksam gebucht.
S81  Dies führt zu 
einer  Inkonsistenz  zwischen  der  Bewertung  eines  Vermögensgegenstandes  und  der 
ausgewiesenen Neubewertungsrücklage (OCI,  other comprehensive income)  sowie zu 
einer Verzerrung im Ergebnisausweis.  582 
4.2.6  Ausweis latenter Steuern und Offenlegungspflichten 
Latente Steuern sind in der Bilanz gesondert unter den Posten deferred tax assets und 
deferred tax liabilities auszuweisen und nach Fristigkeit zu differenzieren. Die Auftei-
lung nach der Fristigkeit hängt nicht von der Fristigkeit der Umkehrung der Differenz 
S77  Vgl.  SFAS 109,  Tz. 14.  Hierbei ist zu beachten, dass nur anteilig die fair values  im Rahmen der 
Erstkonsolidierung aufgedeckt werden. Dementsprechend sind auch nur solche latenten Steuern an-
zusetzen, die auf diese anteilig aufgedeckten fair value adjustments entfallen. V  gl. zu einem illustra-
tiven Beispiel PACTER (1994), S. 611-615. 
578  Gründe  hierfUr  können  in  der  Änderung  von  Bilanzierungsmethoden  oder  der  Korrektur  eines 
fundamentalen Fehlers liegen. 
579  Vgl. SFAS 109, Tz. 36, mit weiteren Beispielen. 
580  Vgl. ARBEITSKREIS EXTERNE UNTERNEHMENSRECHNUNG (1997), S. 105. 
S81  Vgl. SFAS 109, Tz. 27 LV.m. Tz. 113. 124 
ab, sondern von den Aktiv- oder Passivposten der Bilanz, auf den sich die latente Steuer 
bezieht.583  Gibt es keinen Bezug zu einem Bilanzposten, dann hat die Aufteilung nach 
dem expected reversal date zu erfolgen.
s84 
Generell besteht ein Saldierungsverbot. Ausgenommen sind aktive und passive latente 
Steuern einer steuerlich selbständigen Einheit, welche die gleiche Fristigkeit (alle cur-
rent und alle non-current deferred taxes) aufweisen und die gegenüber derselben Steu-
erbehörde bestehen.
585 
In der Gewinn- und Verlustrechnung ist der Steueraufwand oder -ertrag und somit auch 
der Ausweis  latenter Steuern den Kategorien "continuing operations", "discontinued 
operations",  "e:x:traordinary  items"  sowie  direkten Eigenkapitalbuchungen,  die  einen 
Steuereffekt beinhalten, zuzuordnen.586 
Darüber hinaus bestehen folgende Angabepflichten:
s87 
Gesamtbetrag der aktiven und passiven latenten Steuern; 
Aufgliederung der wesentlichen  latenten Steuerbeträge nach den zugrundelie-
genden Differenzen; 
•  aktive latente Steuern, die aufgrund mangelnder Erwartung zukünftiger Gewinne 
nicht berücksichtigt wurden, deren Veränderung gegenüber der Vorperiode so-
wie die Anpassungen aktiver latenter Steuern auf  grund veränderter zukünftiger 
Realisationswahrscheinlichkeiten; 
•  Beträge und Verfalldaten  der Verlustvorträge  und  ungenutzte  Steuervorteilen 
hieraus sowie die Höhe der Inanspruchnahme; 
•  Betrag der Wertberichtigung auf aktive  latente  Steuern (valuation  allowance) 
und dessen Veränderung; 
•  wesentliche Bestandteile des in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiese-
nen Steueraufwands; 
582  Vgl. Kapitel 6.3.3 mit einem Beispiel. 
583  Vgl. SFAS 109, Tz. 41; BORN (1997a), S. 251; HAucK/MrcHEL (1992), S. 454. 
584  Vgl. SFAS 109, Tz. 41. 
585  Vgl. SFAS 109, Tz. 42. 
S86  Vgl. SFAS 109, Tz. 46; NIEHUSfTHYLL (2000), S. 183. 
587  Vgl. KPMG (1999), S. 101-103. 125 
•  Auswirkungen  von  Steuergesetz- und  Steuersatzänderungen  auf die  latenten 
Steuern; 
gesonderter Ausweis der Steuerbeträge, die auf  nicht fortgesetzte Geschäftstätig-
keiten,  außerordentliche Ereignisse und auf direkt gegen das  Eigenkapital  ge-
buchte Beträge entfallen; 
•  eine Überleitungsrechnung von dem im  laufenden Jahr ausgewiesenen Steuer-
aufwand  zu  dem  rechnerischen  Steueraufwand,  der sich bei Anwendung  des 
maßgeblichen Steuersatzes ergeben hätte.
588 
Zusätzliche Informationspflichten resultieren aus Anforderungen der SEC (Regulation 
S-X, Rule 4-08(h». Hierbei  handelt es  sich insbesondere um die  Aufgliederung der 
laufenden und latenten Steuern nach Bundes-, Staats-, Kommunal- und ausländischen 
Steuern.589 
4.2.7  Besonderheiten bei der Bilanzierung latenter Steuern in den Jahresab-
schlüssen von Personengesellschaften 
Personengesellschaften in  den USA veröffentlichen  Jahresabschlüsse  in Übereinstim-
mung mit AlCP  A Statement 0/  Position 82-1, ,,Accounting and Financial Reporting  tor 
Personal Financial Statements"  (SOP 82-1).  Danach  werden Vermögensgegenstände 
und Schulden mit ihrem Marktwert bilanziert. Es wird angenommen, dass Marktwerte 
den Liquidationswert am besten approximieren. Zusätzlich zu den Vermögensgegens-
tänden und Schulden ist eine Rückstellung für erwartete Einkommensteuern auf Unter-
schiede zwischen den angesetzten Werten und den steuerlichen Werten zu bilden. Ver-
änderungen der Marktwerte sind als unrealized increases and decreases in net worth in 
dem statement 0/  changes in net worth auszuweisen. Auch bei der Bemessung der Steu-
erruckstellung  wird  angenommen,  dass  zum  Bilanzstichtag  die  Liquidation  erfolgt. 
Deshalb erfolgt die Bewertung der Steuerruckstellung anhand der zum Bilanzstichtag 
geltenden Steuergesetze. 
Gegenüber der Behandlung latenter Steuern nach SF AS 109 bestehen wesentliche Un-
terschiede. Dabei handelt es sich um 
588  Die  Überleitungsrechnung  ist  nur  von  Publikumsgesellschaften  aufzustellen.  Nicht-
Publikumsgesellschaften müssen nur die Art, nicht die Beträge der Überleitungsposten angeben. V  gl. 
SFAS 109, Tz. 47; BORN (1997a), S. 252. 
589  Vgl. KPMG (1999), S. 103. 126 
die Verwendung der geltenden statt der (beschlossenen) zukünftigen steuerlichen 
Regelungen, 
•  die Saldierung einer tax debit provision mit der tax  credit provision statt des 
Ausweises aktiver latenter Steuern und der Bildung einer valuadon allowance, 
sowie 
•  die Annahme der Liquidation statt des going concern. 
Letzteres  führt dazu, dass  geplante oder mögliche Steuervermeidungsstrategien nicht 
berücksichtigt werden. 
Da die  Steuerrückstellung eine  (persönliche)  latente  Steuer darstellt  und die  SF  AS 
grundsätzlich rechtsformneutral konzipiert sind, fordert NURNBERG die Anwendung von 
SFAS 109 auch für Personengesellschaften.
590 Dies würde die Unterschätzung des indi-
viduellen Nettowertes vermeiden und zu höherer Transparenz führen. 
4.3  Latente Steuern nach lAS 
4.3.1  Historische Entwicklung 
Nach dem ursprünglichen Standard lAS 12  von 1979 wurde dem timing-Konzept ge-
folgt.  Erst durch Überarbeitung des Standards im Jahre 1996 im Rahmen des "Compa-
rability and Improvement Project"591  wurde das temporary-Konzept eingeführt.592  Der 
lAS 12  (revised  1996) war für Geschäftsjahre beginnend ab  dem  1. Januar 1998  ver-
pflichtend anzuwenden. Mit Verabschiedung des Exposure Draft E 68 wurden im Jahr 
2000 erneut Ergänzungen zum lAS 12  beschlossen,  die  bereits für ab dem 1. Januar 
2001  beginnende Geschäftsjahre zu beachten waren. Neu geregelt wurden die Bewer-
tung latenter Steuern und die Ermittlung der laufenden Steuern, wenn sich Ausschüt-
tungs- und Thesaurierungssteuersatz unterscheiden. 
590  Vgl. NURNBERG(1999), S. 54-56. 
591  Zmn Zwecke der internationalen Anerkennung der lAS durch die IOSCO wurden die sog.  core-
Standards überarbeitet und damit qualitativ verbessert. Die qualitative Verbesserung führte zu weni-
ger Wahlrechten bzw. bei noch bestehenden WahIrechten zu wnfangreichen Angabepflichten, sowie 
Regelungen, die eine striktere Anwendung der lAS erzwingen sollten. 
592  Vgl. zu den Regelungen vor Überarbeitung des lAS 12  WOLLMERT  (1995), S. 86-98. Die Zielset-
zung des lASB, an der Verbesserung und Harmonisierung von Rechnungslegungsgrundsätzen und 
Verfahren fiir die Aufstellung von Jahresabschlüssen zu arbeiten, erklärt die zu beobachtende Annä-
herung der Rechnungslegungsregeln des lASB an jene des FASB. Dies zeigt sich in der Annäherung 
der Regelungen zu  latenten Steuern auch in der Wahl  von Begriffen und Fonnulierungen.  Vgl. 
FÖRSCHLEIKRONER (1996), S. 1633. Vgl. generell zur Hannonisierung der Rechnungslegung BORN 
(1997a),  S.23-32;  KLEEKÄMPERIKUHLEWIND/ALVAREZ  (2002),  S.5-11  (Tz. 1-19).  HAVERMANN 
hält eine weltweite Hannonisierung vorerst fiir utopisch, vgl. HAVERMANN (1994), S. 677.  . 
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Die Regelungen des lAS 12 gelten für sämtliche Unternehmen, die einen lAS-Abschluss 
erstellen.  Es wird nicht  zwischen Rechtsfonnen oder Branchen und  nicht  zwischen 
Einzel- und Konzernabschlüssen unterschieden, und es bestehen keine Erleichterungen 
für kleine Unternehmen.
S93 
4.3.2  Erfassung und Bewertung latenter Steuern 
Die Ennittlung von temporären Differenzen, die latente Steuern auslösen können, er-
folgt bilanzorientiert nach der liability-Methode.594 Danach werden bilanzielle Differen-
zen  zwischen  der  Steuerbilanz  und  der  lAS-Bilanz  der Ermittlung  latenter  Steuern 
zugrunde gelegt. Dies gilt grundsätzlich auch für Vennögensunterschiede, die erfolgs-
neutral entstanden sind.
595  Die Dauer des Bestehens der Differenz ist nicht entscheidend, 
sondern nur,  dass mit der Umkehrung der Differenz gerechnet wird und sich aus  der 
Umkehrung steuerliche Konsequenzen ergeben werden. 
Temporäre Differenzen entstehen auch dann, wenn sich der Beteiligungsbuchwert an 
einem Tochterunternehmen, assoziierten Unternehmen oder Gemeinschaftsunternehmen 
handelsrechtlich anders  entwickelt als  steuerrechtlich.
596  Grundsätzlich  sind auch auf 
diese temporären Differenzen latente Steuern zu bilden. Eine Ausnahme bilden jedoch 
die Fälle, in denen das Mutterunternehmen den Zeitpunkt der Auflösung der temporären 
Differenz bestimmen kann  und die Auflösung in der nahen Zukunft wahrscheinlich 
nicht zu erwarten ist.
597  Bei einem verbundenen Unternehmen wird die Ausnahmerege-
lung greifen,  da die  Dividendenpolitik bestinunt werden kann und somit der Auflö-
sungszeitpunkt der temporären Differenzen bestimmt werden kann.
59
!  Bei einem assozi-
ierten Unternehmen wird in der Regel eine latente Steuer zu bilden sein, da das Mutter-
unternehmen nicht weisungsberechtigt ist;  im Falle eines Gemeinschaftsunternehmens 
kommt es auf  die spezifischen Vereinbarungen an.
599 
593  Vgl. WOLLMERT/AcHLEITNER (2002), S. 7 (Tz. 17). 
594  Vgl. COENENBERGIHILLE (1997a), S. 409 (Tz. 44). 
595  Daraufwird später in Kapitel 4.3.5 eingegangen. 
596  Als Gründe sind in lAS 12, Tz. 38, thesaurierte Gewinne bei dem Beteiligungswltemehmen gennant 
sowie Wechselkursschwankungen. 
597  Vgl. lAS 12, Tz. 39. 
598  Vgl. lAS 12, Tz. 40; COENENBERGIHILLE (1997b), S. 540. Voraussetzung ist jedoch auch dann, dass 
die thesaurierten Gewine nicht in naher Zukunft ausgeschüttet werden sollen. 
599  Vgl. lAS 12, Tz. 42. 128 
Bei der liability-Methode ist der zukünftige Steuersatz maßgeblich, da dieser die Höhe 
der Steuerforderung oder -verbindlichkeit bestimmt.6°O  Aufgrund des  Stichtagsprinzips 
und der Objektivierungsanforderungen schränkt lAS 12 die Anwendung künftiger Steu-
ersätze ein: Erlaubt ist die Verwendung von zukünftigen Steuersätzen,' wenn diese be-
reits beschlossen sind oder deren In-Kraft-Treten  mit hinreichender Sicherheit ange-
nommen  werden  kann.
601  Hierzu  können  Verlautbarungen  der  politischen  Entschei-
dungsgremien  ausreichen.
602  Steuersatzänderungen führen  zu einer Bewertungsanpas-
sung. Diese ist dann ergebniswirksam zu erfassen, wenn die zugrunde liegende latente 
Steuer auch ergebniswirksam gebildet wurde.  Erfolgsneutral gebildete latente Steuern 
werden ergebnisneutral angepasst. 
Latente Steuern dürfen nicht abgezinst werden.
603 Begründet wird dieses Verbot mit der 
fehlenden Praktikabilität, da eine Vielzahl von Annahmen zur Abzinsung erforderlich 
seien.604 
4.3.3  Aktive latente Steuern auf  Verlustvorträge 
Nach lAS 12, Tz. 34, sind latente Steuern aufVerlustvorträge zu bilden, wenn es hinrei-
chend wahrscheinlich ist,  dass  in Zukunft aufrechenbare  Gewinne in ausreichendem 
Umfang anfallen.6Os  Die erforderliche Wahrscheinlichkeit wird nicht quantifiziert, aller-
dings wird in der Regel der Begriff  probable analog zu den US-GAAP mit more likely 
than not und damit mit einer Wahrscheinlichkeit größer 50 % ausgelegt. Die Erzielung 
zukünftiger Gewinne wird beispielsweise vermutet, wenn die Möglichkeit besteht, im 
Wege  der  Steuerplanung  einen  hinreichend  hohen  steuerbaren  Gewinn  (z.B.  durch 
Auflösung stiller Reserven) anfallen zu lassen.6OI> Ein weiteres Indiz fiir die hinreichende 
Wahrscheinlichkeit der Realisierung des  ökonomischen Vorteils  aus  Verlustvorträgen 
ist das Vorhandensein zeitkongruenter passiver latenter Steuern, wenn diese gegenüber 
600  Vgl. COENENBERG/HILLE (1997a), S. 430 (Tz. 99). 
601  Vgl. lAS 12, Tz. 47. 
602  V  gl. lAS 12, Tz. 48. 
603  VgJ. lAS 12, Tz. 53. 
604  Vgl. lAS 12,  Tz. 54. Das Abzinsungsverbot steht jedoch nicht der Ennittlung latenter Steuern aus 
abgezinsten  Bilanzpositionen,  z.B.  PensionsTÜcksteIlungen,  entgegen.  Vgl.  COENENBERGIHILLE 
(1997a), S, 433 (Tz. 109). 
60S  Ein vortragsfähiger steuerlicher Verlust stellt einen ökonomischen Vorteil dar und erfillit somit die 
asset-Definitiou, vgl. lAS Framework, Tz. 49 a. 129 
derselben  Steuerbehörde  bestehen.607  Es  kann  aber  auch  auf die  Wahrscheinlichkeit 
zukünftiger Gewinne unmittelbar abgestellt werden. Eine Verlusthistorie erfordert, dass 
das Unternehmen einen überzeugenden Nachweis dafiir erbringt, dass sich die Situation 
umkehrt.6OS 
Wurden aktive latente Steuern auf Verlustvorträge mangels Verwertbarkeit nicht ange-
setzt,  ist  in den nachfolgenden Perioden  zu prüfen,  ob die  Voraussetzungen für  die 
unterlassene  Aktivierung  noch  bestehen  oder  gegebenenfalls  eine  Nachaktivierung 
vorgenommen werden muss.609  Umkehrt  ist auch regelmäßig zu  überprüfen,  ob eine 
Abschreibung auf gebildete aktive latente  Steuern vorzunehmen ist,  wenn die Wahr-
scheinlichkeit der Nutzung von Verlustvorträgen sinkt.6lO 
4.3.4  Latente Steuern im Zusammenhang mit gespaltenen Steuersätzen und 
Körperschaftsteueranrechnungspotenzialen 
Die Behandlung von Körperschaftsteuerminderungsansprüchen bzw. Körperschaftsteu-
ererhöhungsverbindlichkeiten,  welche  durch  die  Herstellung der Ausschüttungsbelas-
tung bedingt sind, war in lAS 12 bis zur Überarbeitung des Standards im Jahre 2000 
offen.  Gespaltene  Steuersätze  waren  zwar erwähnt,  aber  die  Konsequenzen  auf die 
Bilanzierung latenter Steuern wurden explizit ausgeschlossen: "This Standard does not 
specify when,  or how,  an enterprise should account for the tax consequences of  divi-
. dends and other distributions by the reporting enterprise.  "611 
Unter Berücksichtigung der asset-Definition im lAS Framework wurde nach h.M. die 
Pflicht  zum  Ansatz  von  Körperschaftsteuerminderungsansprüchen  bejaht.
612  Körper-
schaftsteuerminderungsanspruche  erfüllten  die  Aktivierungsvoraussetzungen.  Danach 
musste 
•  ein Zufluss von Zahlungsmitteln oder Zahlungsrnitteläquivalenten herbeigeführt 
606  V  gl. lAS 12, Tz. 29 b und 30. 
607  Vgl. lAS 12, Tz. 28 und 36 a. 
60S  Vgl. lAS 12, Tz. 35. 
609  Vgl. lAS 12, Tz. 37. 
610  Vgl. lAS 12, Tz. 56. 
6ll  lAS 12 (revised 1996), Tz. 3. 
612  Vgl.  IDW  (1999b),  S.268-269;  FÖRSCHLElHoFFMANN  (1998),  S.2129;  PEL-
l.ENSlBoNSElSCHREMPER (1998), S. 906; HEURUNG (2000a), S.  1341. 130 
werden können:
l3 
•  der zukünftige Nutzen wahrscheinlich sein
6l4 
und der Höhe nach himeichend sicher ennittelt werden. 
Dabei waren rechtliche oder wirtschaftliche Restriktionen, welche die Wahrscheinlich-
keit  einer  zukünftigen  Ausschüttung mindern  könnten,  zu bedenken.  Als  Folge  der 
Aktivierung von Körperschaftsteuenninderungsansprüchen bzw. der Passivierung von 
Körperschaftsteuererhöhungsverbindlichkeiten hätte  in der Gewinn- und Verlustrech-
nung der KörperschaftsteueraufWand ausgewiesen werden müssen,  der zumindest für 
alle langfristig ausschüttbaren steuerpflichtigen Gewirme  der Ausschüttungsbelastung 
entspricht.  615 
Bei der Erstkonsolidierung von Tochtergesellschaften stellte sich die Frage, ob bezüg-
lich  der thesaurierten  Gewinne  nicht  nur  der  Körperschaftsteuerminderungsanspruch 
bilanziert werden sollte, sondern der gesamte Körperschaftsteueranrechnungsbetrag. Da 
das  Mutterunternehmen durch einen  entsprechenden  Gewinnverteilungsbeschluss  das 
Amechnungsguthaben  verfügbar  machen  kann,  erfüllt  der Amechnungsanspruch die 
asset-Definition nach lAS 22, Tz. 26."16 Wird der Körperschaftsteueranrechnungsbetrag 
berücksichtigt, so vennindert dieser zusätzliche Vennögensgegenstand im Rahmen der 
Kapitalkonsolidierung den auszuweisenden goodwill.  Allerdings  führt die potenzielle 
Gewinnausschüttung des Tochterunternehmens zu einer latenten Körperschaftsteuerver-
bindlichkeit des Mutterunternehmens in Höhe der Bruttoausschüttung multipliziert mit 
dem Ausschüttungssteuersatz.
617  Folglich würde der goodwill nur in Höhe des Körper-
schaftsteuerminderungsanspruchs gemindert. 
613  VgI.  lAS  Framework,  Tz. 53.  Der Vennögensgegenstand  muss  nicht  notwendigerweise  in der 
Verfligungsmacht der Gesellschaft stehen, sondern die Verfligungsmacht kann auch durch die Rechte 
der Gesellschafter- bzw. Hauptversammlung begründet werden. Vgl. lAS Framework, Tz. 55. 
614  Die fehlende Kenntnis über den Zeitpunkt des Ausschüttungsbeschlusses kann die Wahrscheinlich-
keit des Nutzens nicht mindern, da auch die Aktivierung anderer latenter Steuern nicht von dem Pla-
nungshorizont der Realisierung abhängt. V  gl. HEURUNG (2000a), S.  1341. 
61S  Vgl. IDW (I  998b), S. 882 (Tz. 61). 
616  Vgl. IDW (1998b), S. 883 (Tz. 64). 
617  Gegen  eine  Saldierung  von Anrechnungsguthaben  und  latenter Körperschaftsteuerverbindlichkeit 
spricht sich HEURUNG aus, da zwei unterschiedliche Steuersubjekte betroffen sind. VgI. HEURUNG 
(2000a), S.  1342. BI 
Ein neu entstehendes latentes Körperschaftsteueranrechnungsguthaben von Tochterun-
ternehmen konnte vor der Überarbeitung des lAS 12  im Rahmen der Folgekonsolidie-
rung  ebenfalls  aktiviert werden.6 !8  Bei  Minderheitsgesellschaftern  konnte  analog der 
gewählten Konsolidierungsrnethode6 !9  verfahren werden. Allerdings war bei der Neu-
bewertungsmethode die Bewertung des auf Minderheiten entfallenden körperschaftsteu-
erlichen Anrechnungsguthaben unsicher, weil nicht bekannt war, ob diese anrechnungs-
berechtigt waren.620  Insofern schien es berechtigt, auf den Ausweis der auf die Anteile 
anderer Gesellschafter entfallenden latenten körperschaftsteuerlichen Anrechnungsgut-
haben unabhängig von der angewandten Konsolidierungsmethode zu verzichten.62
! 
Die Änderungen durch den E 68, die für Geschäftsjahre beginnend am oder nach dem 
1. Januar 2001  wirksam wurden,622  schließen die Berücksichtigung von Körperschafts-
teuerminderungsansprüchen oder -erhöhungsverbindlichkeiten aus.623  Aktuelle  Steuer-
verpflichtungen und latente Steuern müssen mit dem für nicht ausgeschüttete Gewinne 
anwendbaren Steuers  atz bewertet werden.624  Ein Steuerminderungsanspruch darf erst in 
der Periode erfolgswirksam berücksichtigt werden, in der die Dividendenverpflichtung 
angesetzt wird.625  Die Offenlegungsvorschriften wurden dahingehend ergänzt, dass der 
Betrag der steuerlichen Auswirkungen anzugeben ist, der durch Ausschüttung der vor-
geschlagenen Dividende entsteht.626  Die potenziellen steuerlichen Auswirkungen,  die 
6\8  Bei  gleichzeitiger  Passivierung  einer  latenten  Körperschaftsteuerverbindlichkeit  in  Höhe  der 
erwarteten Ausschüttungsbelastung  bei  Weiterleitung  durch  das  Mutteruntemebmen an ihre  An-
6\9  \j~.Q8~~e  Methode nach lAS 22, Tz. 32, ist die beteiligungsproportionale Neubewertungsmethode, 
nach der die stillen Reserven und Lasten beteiligungsproportionaI aufgedeckt werden; alternativ zu-
lässig  ist die Neubewertungsmethode (lAS 22, Tz. 34), nach der auch die  auf MinderheitsgeselI-
schafter entfallenden stillen Reserven und Lasten aufgedeckt werden. 
620  Vgl. HEURUNG (2000a), S. 1343. 
62\  Vgl. HEURUNG (2000a), S. 1343. 
622  Vgl. lAS 12, Tz. 91. 
623  In lAS 12 (revised 2000) wurde Tz. 3 des lAS 12 (revised 1996) ersatzlos gestrichen. 
624  Vgl. lAS 12, Tz. 52A. Besonders das Erfordernis der Bewertung der aktuelIen Steuerverbindlichkeit 
mit dem Thesaurierungssteuersatz filhrt  zu einem Unterschied zur deutschen Bilanzierungspraxis. 
Üblicherweise wurde zur Ermittlung der Steuerverbindlichkeit der Gewinnanteil, der zur Ausschüt-
tung vorgeschlagen war, mit dem Ausschüttungssteuersatz multipliziert. 
625  V  gl. lAS 12, Tz. 52B. Eine Dividende kaun erst dann als liability angese1Zt werden, wenn die Höhe 
rechtskräftig beschlossen worden ist. Der Dividendenvorschlag filhrt nicht mehr zu dem Ansatz einer 
liability. Hierzu bestand vor In-Kraft-Treten des überarbeiteten lAS 10  (revised  1999) ein Wahl-
recht.  Die  Überarbeitung  des  lAS 10  bewirkte  die  Streichung  der entsprechenden TextstelIe  in 
lAS I, Tz. 74 c, die das Wahlrecht eröffnete. 
626  Vgl. lAS 12, Tz. 81 i. Bezogen auf die deutsche Rechtslage wird diese Angabe die Regel sein, wenn 
während der Übergangsfiist noch Körperschaftsteuerminderungsanspruche bzw. Körperschaftsteuer-132 
durch  Dividendenzahlungen  ausgelöst werden  können,  sind  (qualitativ)  zu erläutern. 
Zusätzlich ist der Gesamtbetrag dieser Auswirkungen anzugeben, wenn dieser bestimm-
barist.
627 
4.3.5  Erfolgsneutrale Erfassung latenter Steuern 
Latente Steuern können auch aus erfolgsneutralen Transaktionen oder Ereignissen resul-
tieren. Diese sind ebenso wie die zugrunde liegende Transaktion erfolgsneutral zu erfas-
sen. In lAS 12 sind insbesondere erfolgsneutrale Neubewertungen
628 und latente Steuern 
aus  Unternehmensakquisitionen
629  genannt.  Die  Bewertungsänderung  erfolgsneutral 
gebuchter latenter Steuern - z.B.  durch Änderung des anzuwendenden Steuersatzes -
erfolgt ebenfalls erfolgsneutral.  630 
Für  die  Auflösung  latenter  Steuern  aus  erfolgsneutral  entstandenen Wertdifferenzen 
bestehen keine expliziten Regelungen. Deshalb ist davon auszugehen, dass die Auflö-
sung der latenten Steuer korrespondierend zu der Umkehrung der Wertdifferenz erfolgt, 
die zu der latenten Steuer geführt hat. Ob dies durch ein basis adjustment über den der 
Differenz zugrunde liegenden Vermögensgegenstand oder der Schuld oder eine direkte 
Buchung über die Gewinn- und Verlustrechnung erfolgt, ist eine Frage der Buchungs-
technik. Wird beispielsweise die Erhöhung des fair value eines Wertpapiers erfolgsneut-
ral gebuchf
31  und entsprechend eine passive latente Steuer berücksichtigt, dann kann die 
latente Steuer bei Veräußerung des Wertpapiers - ebenso wie die erfolgsneutral gebilde-
te Neubewertungsrücklage - durch eine Buchung gegen das zu veräußernde Wertpapier 
aufgelöst werden. Durch diese Auflösung wird der gegenüber den Anschaffungskosten 
erhöhte Buchwert reduziert. Hieraus ermittelt sich der in der Gewinn- und Verlustrech-
nung  zu  berücksichtigende  Veräußerungsgewinn,  welcher  die  bisher  erfolgsneutral 
gebuchte kumulierte Bewertungsdifferenz und die latente Steuer einschließt.
632  Alterna-
erhöhungsverpflichtungen bestehen, vgl. BISCHOF (2002), S.  1568. 
627  Vgl.  lAS 12, TZ.82A LV.m.  87A und  87B.  Falls der Gesamtbetrag (oder Teile davon)  nicht be-
stimmbar ist, so ist dies ebenfalls anzugeben. 
628  Zu Beispielen siehe IAS  12, Tz. 62; COENENBERGIHILLE (1997a), S. 427-429 (Tz. 92-96). 
629  Es handelt sich hierbei insbesondere um die Aufdeckung stiller Reserven und Lasten im Ralnnen der 
Erstkonsolidierung. Vgl. IAS  12, Tz. 66-68. Ein Beispiel fmdet sich bei HEURUNG (2000a), S.  1344-
1347. 
630  Vgl. IAS 12, Tz. 60. 
631  Vgl. IAS 39, Tz. 103 b (ii). 
6J2  Vgl.  IAS 39,  Tz. 103 b (ii).  Weil  die  Neubewertungsrücklage  in  der  Periode  der  Veräußerung 133 
tiv kann der um unrealisierte Gewinne erhöhte Buchwert zur Ermittlung des Veräuße-
rungsgewinns herangezogen werden und die Neubewertungsrücklage sowie die passive 
latente Steuer direkt über die Gewinn- und Verlustrechnung aufgelöst werden:
33 Im Fall 
der Neubewertung von abnutzbaren  Vermögensgegenständen  wird  die  latente  Steuer 
erfolgswirksam  aufgelöst,  wenn  sich die  Neubewertung  in  höheren  Abschreibungen 
niederschlägt.634 
Ein aus  der Konsolidierung entstehender goodwill bzw.  negativer Unterschiedsbetrag 
darf nicht  in  die Ermittlung latenter Steuern  einbezogen werden/
35  es  sei  denn,  der 
goodwill bzw. der negative Unterschiedsbetrag ist auch steuerlich anzusetzen. 
4.3.6  Ausweis latenter Steuern und Offenlegungspflichten 
In der Bilanz erfolgt der Ausweis der latenten Steuern unter den langfristigen Vermö-
gensgegenständen und Schulden.636 
Aktive und passive latente Steuern dürfen grundsätzlich nicht miteinander verrechnet 
werden. Die Saldierung ist jedoch unter folgenden Bedingungen geboten:637 
Es besteht ein rechtlicher Anspruch zur Aufrechnung von Steuerforderungen und 
-verbindlichkeiten. 
•  Die aktiven und passiven latenten Steuern beziehen sich auf Einkünfte, die von 
der identischen Steuerbehörde  zur Ermittlung der Ertragsteuern herangezogen 
werden.  Dies  kann  ein einziges  Steuersubjekt betreffen oder unterschiedliche 
Steuersubjekte,  wenn die  Steuerforderungen und -verbindlichkeiten netto oder 
Bestandteil des Veräußerungsgewinnes ist Wld  in der Gewinn- Wld  Veriustrechnung berücksichtigt 
wird, spricht man auch von einem ,,recycling durch die Gu  V". 
m  In diesem Fall sollten allerdings beide Beträge als Gewinn aus der Veräußerung von Wertpapieren in 
der Gewinn- Wld VeriustrechnWlg ausgewiesen werden. Würde die Auflösung der passiven latenten 
Steuer dazu fUhren,  dass der Steueraufwand reduziert würde,  dann wäre der Steueraufwand nicht 
mehr in dem erwarteten Verhältnis zum Ergebnis vor Steuern ausgewiesen. 
634  Vgl. zum Wahlrecht der Neubewertnng lAS 16, Tz. 29. SCHll.DBACH  beurteilt latente Steuern aus 
Neubewertnngen als permanente Differenzen. Er sieht in der Vorverlagerung durch latente Steuern 
reine  Willkür,  da  der  antizipierten  zukünftigen  Steuerlast  kein  Erfolg  gegenübersteht.  Vgl. 
SCHILDBACH (1998), S. 942-943. 
635  Die BildWlg einer latenten Steuerschuld würde eine ErhöhWlg des goodwill nach sich ziehen, was 
mit dem Charakter des goodwill als Residualgröße nicht zu vereinbaren ist.  Vgl.  lAS 12, Tz. 15 a 
Wld 21. 
636  Vgl. lAS 12, Tz. 70; entgegengesetzte Aussage bei HAYN(1997), S. 418. 
637  Vgl. lAS 12, Tz. 74. 134 
simultan beglichen werden. 
Aufwendungen und Erträge aus der Veränderung latenter Steuern sind in der Gewinn-
und Verlustrechnung unter dem Steueraufwand oder -ertrag gesondert auszuweisen.
638 
Zusätzlich bestehen diverse Angabepflichten, welche die wesentlichen Bestandteile des 
Steueraufwands oder -ertrags offenlegen. Im einzelnen handelt es sich um:
639 
•  den  Betrag  latenter Steueraufwendungen und  -erträge,  die  auf die  Änderung 
latenter Steuern zurückzufiihren sind (Auflösungen bzw. Neubildungen); 
den Betrag latenter Steueraufwendungen und -erträge, die auf Änderungen von 
Steuersätzen oder -arten zurückzufiihren sind; 
den Betrag der Steueraufwandsminderung der Periode, der durch die Nutzung 
von Verlustvorträgen erzielt wurde,  für die  (mangels  hinreichender Realisie-
rungswahrscheinlichkeit) keine latenten Steuern gebildet worden sind; 
den Betrag der Minderung  des  latenten  Steueraufwands  (bzw.  Erhöhung des 
latenten Steuerertrags), der auf bisher unberücksichtigte aktive latente Steuern 
auf  Verlustvorträge zurückzufiihren ist; 
latente Steueraufwendungen, die aus der Wertberichtigung von aktiven latenten 
Steuern (oder der Wertaufholung auf  grund des Wegfalls des Grundes der Wert-
berichtigung) resultieren; 
Auswirkungen der Änderungen von Bilanzierungsmethoden auf die Höhe des 
ausgewiesenen Steueraufwandes oder -ertrags. 
Gemäß IAS 12, Tz. 81, bestehen weitere Angabepflichten: 
Gesamtbetrag aktueller und latenter Steuern, die auf Sachverhalte zurückzufüh-
ren sind, die erfolgsneutral behandelt wurden. 
Steueraufwendungen und -erträge,  die  sich auf das  außerordentliche Ergebnis 
beziehen. 
•  Eine Überleitungsrechnung, durch welche die Relation zwischen Steueraufwand 
oder -ertrag und  dem  Gewinn vor Steuern  erläutert wird.  In Appendix 2  des 
IAS 12 sind beispielhaft zwei Formen der Überleitungsrechnung dargestellt. 
Erläuterung der Änderung von angewendeten Steuersätzen. 
638  Vgl. lAS 12, Tz. 77. 135 
Höhe und gegebenenfalls der Auflösungszeitpunkt von nicht verrechneten steu-
erlichen Verlusten, auf  die keine latenten Steuern gebildet worden sind. 
•  Gesamtbetrag der temporären Differenzen, die aus Beteiligungen an Tochterge-
sellschaften, Gemeinschaftsunternehmen und anderen assoziierten Unternehmen 
resultieren, und auf  die keine latenten Steuern gebildet worden sind. 
•  Für jede Art von temporärer Differenz und für bisher nicht genutzte Verlustvor-
träge ist der in der Bilanz und in der Gewinn- und Verlustrechnung berücksich-
tigte Betrag anzugeben. 
4.4  Zusammenfassende Übersicht zu den Regelungen über latente Steuern 
nach HGB, US-GAAP und lAS 
Im Folgenden sind tabellarische Übersichten abgebildet,  in der die  Unterschiede der 
untersuchten Rechnungslegungssysteme bezüglich der Behandlung latenter Steuern für 
Einzelabschlüsse,  Konzernabschlüsse  und  Offeniegungspflichten  zusammengefasst 
sind. In diesen Übersichten wird der DRS 10  nicht berücksichtigt, da dieser Standard 
erst für Geschäftsjahre anzuwenden ist, die nach dem 31. Dezember 2002 beginnen.64o 
Die Unterschiede zwischen DRS 10 und US-GAAP bzw. lAS werden jedoch anschlie-
ßend erläutert. Mit "V" wird ein Verbot, mit "W" ein Wahlrecht, mit ,,P" eine Pflicht 
und mit ,,nJa" nicht anwendbar bezeichnet.  641 
639  Vgl. IAS 12, Tz. 80. 
640  VgL DRS 10, Tz. 45. 
641  Bei der Einordnung wurde die in der Literatur vertretene h.M. berücksichtigt, da sich eine Minder-
meinung kaum in der Bilanzierungspraxis durchsetzt. 
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Abb.7:  Tabellarische Übersicht der Rechnungslegungsunterschiede (Einzelabschluss) 
EInzeiabschluss  HGB  U5-GAAP  lAS 
Frlstlgkelt 
a) zeitlich begrenzte Differenzen 
aktive latente Steuern  W  P  P 
passive latente Steuern  P  P  P 
b) quasi·permanente Differenzen  v  P  P 
c) permanente Differenzen  V  V  V 
Saldlerung 
a) in der Bilanz  P  V  V 
b) in derGuV  P  P  P 
Abzlnsung  V  V  V 
Verlustvorlräge 
a) BerOcksichtlgung abhängig von Sicherheit 
quasi·sicher  V  P  P 
wahrscheinlich  V  P  P 
• "valuation allowance"  V  P  V 
unsicher  V  V  V 
b) Ansatz 
aktive latente Steuer  V  P  P 
Verminderung passiver latenter Steuern  W  V  V 
Latente Steuern auf KörpersChaftsteueranrechnungspotenzlal  V  V  V 
Steuersatz 
a) zeitlicher Kontext 
historischer  V  V  V 
zukOnftiger (beschlossen)  P  P  P 
zukOnftiger (erwartet)  V  V  V 
b) Steuersatzänderung 
erfolgswirksam  P  P  P 
erfolgsneutral (bei erfolgsneutral entstandenen Differenzen)  V  V  P 
c) Steuerarten 
Körperschaftsteuersatz 
• AusschOUungssatz  W  V  V 
• Thesaurierungssatz  w  P  P 
• Imparltätisch  W  V  V 
• abhängig von AusschOttungsverl1alten  W  V  V 
• pauschale Festlegung  W  V  V 
effektiver Gewerbeertragsteuersatz  P  P  P 
Solidaritätszuschlag  P  P  P 
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In Abb. 8 sind nur konzernabschlussspezifische Unterschiede aufgeführt. 
Abb. 8:  Tabellarische  Übersicht  der  Rechnungslegungsunterschiede  (Konzernab-
schluss) 
Konzernabschluss  HGB  US-GAAP  lAS 
Bildung abhängig von der Frlstlgkelt 
a) zeitlich begrenzte Differenzen 
aktive latente Steuern  P  P  P 
passive latente Steuern  P  P  P 
b) quasi-permanente Differenzen  V  P  P 
c) permanente Differenzen  V  V  V 
Saldlerung 
a) in der Bilanz 
ausschließlich aus Konsolidierungsmaßnahmen  P  V  V 
mit latenten Steuern aus EinzeiabschlOssen  W  V  V 
b) in der GuV  P  P  P 
Steuersatz 
a) differenziert (nach Steuersatz des auslösenden Unternehmens)  W  W  W 
b) konzerneinheitlich 
- gewogener Durchschnitt  W  W  W 
- Steuersatz des Mutteruntemehmens  W  V  V 
- pauschale Festlegung  W  V  V 
Anpassung der Bllanzlerungs- und Bewertungsmethoden 
a) aktive latente Steuern  W  P  P 
b) passive latente Steuern  P  P  P 
KapItalkonsolIdierung (Erwerbsmethode) 
a) Erstkonsolidierung (erfolgsneutral) 
Bruttomethode  W  P  P 
Nettomethode  W  V  V 
Verzicht  W  V  V 
b) Folgekonsolidierung (erfolgswirksam)  V  p  P 
c) Goodwill  V  V  V 
Schuldenkonsolidierung  p  p  p 
Zwlschengewlnnellmlnlerung 
a) abnutzbare Vermögensgegenstände  p  p  P 
b) Vorräte  P  P  P 
dort: Bodensatz  W  p  P 
c) nicht abnutzbares Anlagevermögen  V  P  P 138 
Abb. 9: Tabellarische Übersicht der Offenlegungsvorschriften 
Offenlegungspfllchten  HGB  U5-GAAP  lAS 
SleuersalZ 
a)  Höhe  W  W  W 
b)  ZusammenselZung  W  W  W 
c)  Ertäuterung von SleuersalZänderungen (qualilativ)  W  W  P 
Bilanz 
a) Angabe des Betrags aktiver latenter Steuem  P  P  P 
b) Angabe des Betrags passiver latenter Steuern  P  P  P 
c) Angabe eventueller Saldierungsbeträge  W  W  W 
Gewinn- und Verlustrechnung 
a) Ausweis als Bestandteil der Ertragsteuern  P  P  P 
b) gesonderte Betragsangabe  W  P  P 
Überleitungsrechnung  W  P  P 
VerlusIVortrllge 
a)  Höhe der nicht bilanzierten latenten Steuern auf Vertustvorträge  W  W  P 
b)  Steueraufwandsminderung durch Nutzung nicht bilanzierter 
latenter Steuern auf Vertustvorträge  W  W  P 
c)  HOhe der Wertberichtigung und deren Veränderung  nla  P  nla 
d)  Dauer der NulZungsmöglichkeiWerfalidaten  W  P  W 
e)  Höhe der Inanspruchnahme  W  P  P 
Angaben zu wesenllIchen Ursachen 
a)  aufgrund welcher BIlanzposten  W  P  P 
b)  Unterscheidung zwischen latenten Steuern 
aus EInzeiabschlOssen bzw. aus Konsolidierungsvorgängen  W  W  W 
c)  Unterscheidung, ob im In- oder Ausland verursacht  W  W  W 
Angaben zur Frlstlgkelt  W  P  W 
Bel Verzicht auf Aktlvlerung latenter Steuern 
a)  Angabe. ob aktive latente Steuern aus EinzeiabschlOssen 
nachaktivIert wurden oder nicht  W  nla  nla 
b)  Angabe. in welcher Höhe aktive latente Steuern 
nicht berOckslchtigt wurden  W  nla  P 
Sonstiges 
a)  Anpassung aulgrund geänderter Realisationswahrschelnllchkeiten  W  P  P 
b)  Auswirkungen von Steuergesetzänderungen  W  p  P 
c)  Angaben zu latenten Steuern. die erfolgsneutral gebildet werden  W  W  P 
d)  Betrag der temporären Differenzen. auf die keine latente 
Steuer gebildet wurde und die aus Beteiligungen und assoziierten 
Unternehmen resultieren  W  W  P 
d)  nicht bilanzierte latente Steuern: Angabe wesentlicher 
Beeinflussung des handelsrechtlichen Jahresergebnisses 
durch steuerrechtliche Vorschriften  P  nla  nla 139 
Die Regelungen des SF AS 109 und lAS 12 sind sehr ähnlich, da sie - insbesondere nach 
Überarbeitung des lAS 12 in den Jahren 1996 und 2000 - auf  denselben konzeptionellen 
Grundlagen  beruhen.  hn Rahmen  des  "lASe-u.s.  Comparison  Project' des  FASB 
wurde eine vergleichende Analyse vorgenommen, in der wesentliche noch bestehende 
Unterschiede identifiziert sind:642 
Ansatz 
•  lAS 12 verbietet die Berücksichtigung latenter Steuern auf  temporary differences 
im Zusammenhang mit government grants und investment tax credits. Hingegen 
ist es nach SF AS 109 Pflicht, diese zu bilden. 
Latente  Steuern  auf temporäre  Differenzen  im  Zusammenhang  mit  nicht-
monetären Vermögensgegenständen  in fremder  Währung und im  Zusammen-
hang mit der Zwischengewinneliminierung sind nach lAS 12  anzusetzen, nach 
SF  AS 109 nicht. 
•  Bei  Unternehmenszusammenschlüssen unterscheiden  sich die  Regelungen nur 
hinsichtlich der nachträglichen Berücksichtigung von erworbenen Steuervortei-
len. Diese sind nach lAS und US-GAAP zu aktivieren und entsprechend ist der 
goodwill zu reduzieren. Nach US-GAAP werden allerdings auch andere erwor-
bene immaterielle Vermögensgegenstände reduziert,  bevor der darüber hinaus 
gehende Steuervorteil als Ertrag berücksichtigt wird. 
Bewertung 
Die Berücksichtigung geänderter Steuersätze erfolgt nach SFAS 109, wenn die 
Änderung vollzogen ist (actual enactment), d.h. mit Unterzeichnung des Steuer-
gesetzes, nach lAS 12  hingegen, wenn die Änderung substantively enacted ist. 
Folglich kommt eine Berücksichtigung neuer Steuersätze nach lAS bereits früher 
in Betracht.
643 
•  Die  Bewertungsänderung erfolgsneutral  gebildeter latenter  Steuern  wird  nach 
US-GAAP erfolgswirksam vorgenommen, während diese nach lAS zu erfolgs-
642  Vgl.  SIMPSON  (1999),  S. 145-159.  Dort sind  auch  die  als  unwesentlich erachteten  Unterschiede 
beschrieben. 
643  Die Absenkung des Körperschaftsteuersatzes durch das inl Jahr 2000 verabschiedete StSenkG führte 
dazu, dass die Steuersatzänderung nach lAS ein Quartal früher zu berücksichtigen war als nach US-
GAAP, da erst durch die Unterschrift des Bundespräsidenten das Gesetz wirksam werden konnte. 140 
neutralen Bewertungsanpassungen führen.
644 
Ausweis 
•  Nach lAS 12 dürfen latente Steuern nicht unter den kurzfristigen Vermögensge-
genständen ausgewiesen werden, wenn die Bilanz nach der Fristigkeit gegliedert 
ist. Nach SFAS 109  sind latente Steuern entsprechend der Fristigkeit der Ver-
mögenswerte auszuweisen, die rur die latenten Steuern ursächlich sind. 
Die Regelungen des HGB  unterscheiden sich erheblich bezüglich bestehender Wahl-
rechte, dem DetailIierungsgrad der Regelungen und den Angabepflichten gegenüber den 
Rechnungslegungssystemen US-GAAP und lAS. Die hauptsächlichen Unterschiede sind 
den obigen Tabellen zu entnehmen.
64S  Unternehmen können durchaus den Regeln des 
HGB  entsprechen, ohne  überhaupt latente  Steuern in ihrem Abschluss  zu erwähnen. 
Weiterhin kann ein Abschluss nach HGB  durch die Übernahme  steuerlich bedingter 
Werte verzerrt sein. Diese ruhren zu stillen Reserven oder Lasten. Es werden Differen-
zen zur steuerlichen Bewertung vermieden, so dass weniger bilanzierungsfähige latente 
Steuern entstehen. 
Setzt sich der Standard des DSR zu latenten Steuern im Konzernabschluss (DRS 10) in 
der Bilanzierungspraxis durch, dann bestehen gegenüber den lAS und US-GAAP fol-
gende Unterschiede: 
Ansatz 
•  Ohne einer vom DSR vorgeschlagenen Gesetzesänderung dürfen latente Steuern 
nicht auf erfolgsneutral entstandene Differenzen gebildet werden (mit Ausnahme 
der im Rahmen der Erstkonsolidierung aufgedeckten stillen Reserven und Las-
ten).  Somit entspricht die  Regelung des  DRS 10  nicht dem bilanzorientierten 
temporary concept, wie es vom lAS 12 und dem SF AS 109 verfolgt wird. 
Aktive  latente  Steuern  sind  anzusetzen,  wenn  die  Realisierung  hinreichend 
644  Vgl.  auch  das  Beispiel  in  Kapitel 6.3.3.  Dieser Unterschied  führte  bei  der  DEUTSCHE  BANK AG 
aufgrund der Steuerbefreiung fiir Gewinne aus der Veräußerung von Anteilen an Kapitalgesellschaf-
ten im Geschäftsjahr 2000 nach US-GAAP zu einem Steuerertrag von EUR 6,2 Mrd. Dies entspricht 
ca. 46 % des Ergebnisses nach Steuern. Vgl. DEUTSCHE BANK AG, Form 20-F, S. F-47-48, abrufbar 
unter http://ircontent..db.comlir/ fa_documentation.php (Stand: 19.10.2001). 
64S  Siehe auch HEURUNG (2000b), S. 538-553.  ,  , • 
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wahrscheinlich ist. Das nach IAS 12, Tz. 24, genannte Kriterium probable könn-
te strenger ausgelegt werden. 
hn Zusammenhang mit der rückwirkenden Berichtigung des Buchwertes latenter 
Steuern im Zusammenhang mit Unternehmenserwerben entspricht die Regelung 
des DRS 10 grundsätzlich der Regelung nach IAS 12, Tz. 68. Danach darf kein 
negativer Unterschiedsbetrag durch die nachträgliche (erfolgswirksame  ) Aktivie-
rung entstehen oder erhöht werden.646  Nach SFAS 109, Tz. 30, wird die nach-
trägliche Aktivierung nicht erfolgswirksam gebucht. 
Bewertung 
•  Die Berücksichtigung geänderter Steuersätze erfolgt nach Verabschiedung der 
Änderung und entspricht damit eher der Regelung nach IAS 12. 
•  Steuersatzänderungen führen - wie nach IAS und anders als nach US-GAAP -
dann zu einer erfolgsneutralen Bewertungsanpassung latenter Steuern, wenn sich 
die Änderungen auf Sachverhalte beziehen, die in vergangenen Geschäftsjahren 
erfolgsneutral behandelt wurden.
647 
Für die Bewertung latenter Steuern, die im Rahmen der Zwischengewinnelimi-
nierung entstehen, ist der Steuersatz des Unternehmens heranzuziehen, das die 
Lieferung oder Leistung erbracht hat.648  Dies enspricht der Regelung nach US-
GAAP.649 Nach IAS 12 besteht hierzu keine Regelung. 
Ausweis 
Latente Steuern werden in der Bilanz nicht - wie nach SF  AS 109 vorgesehen -
in kurz- und langfristige Beträge getrennt. Damit entspricht die Regelung dem 
IAS 12. 
Entgegen den Saldierungsvorschriften des IAS 12 bzw. des SF AS 109 ist nach 
DRS 10, Tz. 36, ein Wahlrecht zur Saldierung implementiert, wenn die latenten 
646  Diese Einschränkung ist zwar in DRS 10 nicht explizit enthalten, ergibt sich aber durch die Anschaf-
fungskostenrestriktion des § 301 Abs. 1 Satz 4 HGB, an der bis zu einer Gesetzesänderung und einer 
damit einhergehenden Neufassung von Abschnitten des DRS 4 zu Unternehmenserwerben festgehal-
ten wird. V  gl.  PEEMÖLLERIBECKMANN/GEIGER  (2000), S.  1083. Die Anschaffungskostenrestriktion 
wurde mittlerweile durch Art. 2 Nr. 7 des TransPuG aufgehoben. Diese Änderung wird rur nach dem 
31. Dezember 2002 beginnende Geschäftsjahre wirksam. 
647  Vgl. DRS  10, Tz. 32. 
648  Vgl. DRS 10, Tz. 23. Im Entwurf E-DRS 12, Tz. 22,  wurde noch der Steuersatz des empfangenden 
Unternehmens präferiert. 
649  Vgl. SFAS  109, Tz.  124. 142 
Steuern gegenüber derselben Steuerbehörde bestehen, dieselbe Steuerart betref-
fen  und  sich  in  der  Fristigkeit  entsprechen.  Nach  lAS 12,  Tz. 71-76,  und 
SF  AS 109, Tz. 42, besteht unter vergleichbaren Voraussetzungen die Pflicht zur 
Saldierung.
650 
•  Weiterhin  bestehen  nach  dem  DRS 10  gegenüber  dem  lAS 12  und  dem 
SF  AS 109 weniger ausführliche Anforderungen zur Offenlegung im Anhang; die 
geforderten Angaben gehen jedoch weit über die bisher nach den Vorschriften 
des HGB geforderten Angabepflichten hinauS.
651  Für nicht kapitalmarktorientier-
te Unternehmen gelten nach DRS 10, Tz. 43, Befreiungen von einzelnen Anga-
bepflichten. 
Um auf  Basis von Jahresabschlüssen, die zum Zwecke der externen Unternehmensbeur-
teilung  eine  wesentliche  Informationsquelle  darstellen,  latente  Steuern beurteilen  zu 
können, ist eine einheitliche Anwendung von Rechnungslegungsregeln zur Bilanzierung 
latenter Steuern unabdingbar. Die Anwendung des DRS 10 führt zu einer weitgehend 
identischen  Bilanzierung  latenter  Steuern nach den drei  Rechnungslegungssystemen 
HGB, US-GAAP und lAS. Die immer noch bestehenden Unterschiede sind in der Regel 
nicht  sehr wesentlich oder können durch die umfangreichen Erläuterungen bereinigt 
werden. Verzerrungen zwischen dem Ausweis latenter Steuern nach HGB im Vergleich 
zu US-GAAP und lAS sind jedoch deshalb noch möglich, weil die den latenten Steuern 
zugrunde liegenden Differenzen nach HGB in Anzahl und Höhe geringer sind, bspw. 
infolge der zunehmenden fair value-Bilanzierung in der internationalen Rechnungsle-
gung, nach der weniger Spielraum zur Legung stiller Reserven besteht.  652 Die fair value-
Bilanzierung, der wesentliche GoB entgegenstehen (Realisationsprinzip, Vorsichtsprin-
650  Dieser Unterschied war nicht im Anhang D des E-DRS 12 aufgeführt,  wurde aber auch von kriti-
schen Kommentatoren erkannt, u.a. SAUTERIHEURUNGIFISCHER (2001), S.  1787. 
651  Die Verpflichtung  zur Offenlegung einer (international üblichen)  Überleitungsrechnung zwischen 
dem erwarteten SteueraufWand bzw. Steuersatz und dem ausgewiesenen SteueraufWand bzw. Steuer-
satz wurde im endgültigen Standard aufgenommen (DRS 10, Tz. 42). Der EntwUIf enthielt noch ein 
Wahlrecht. Vgl. E-DRS 12, Tz. 40. 
652  Die internationale Rechnungslegung tendiert vermehrt dazu,jair values nicht nur in den Erläuterun-
gen zum Jahresabschluss anzugeben, sondern sie auch zu bilanzieren und fair value-Änderungen er-
folgswirksam zu erfassen. Dies äußerte sich bspw. durch die letzten Standards des IASB (insbeson-
dere lAS 39 Financial Instruments: Recognition and Measurement und IAS 40 Investment Proper-
ty).  Aber auch das Diskussionspapier der Joint Working  Group (JWG), in der Standard Setter aus 
Australien, Kanada, Frankreich, Deutschland, Japan, Neuseeland, fünf nordischen Ländern, Großbri-
tannien, USA und das IASB  vertreten sind, das die Rechnungslegungsregeln zu Financial Instru-
ments  and  Similar  Items  weiterentwickeln  soll,  tendiert  in die  Richtung  der reinen fair  value-
Bilanzierung, abrufbar unter http://www.iasb.org.uk/ docsl fijwgl fijwg-l.pdf(Stand: 7.8.2002). Sie-143 
zip),65)  führt durch die Berücksichtigung unrealisierter Gewinne und Verluste zu einer 
Periodenverschiebung gegenüber der steuerlichen Gewinnennittlung, zu zeitlich befris-
teten Differenzen und infolge dessen zu latenten Steuern. Diese sind notwendigerweise 
anzusetzen, um den Effekt der Aufdeckung stiller Reserven teilweise durch das Aufde-
cken zukünftiger steuerlicher Belastungen zu kompensieren. 
4.5  Zwischenergebnisse 
Die Rechnungslegungsregeln zu latenten Steuern nach den Rechnungslegungssystemen 
HOB, US-OAAP und lAS wurden zunächst einzeln dargestellt. Dabei wurde auch die 
historische Entwicklung erläutert. Während im HGB für Einzel- und Konzernabschlüsse 
unterschiedliche Regeln gelten  (§§ 274 und 306  HGB),  sind SFAS 109  und lAS 12 
einheitlich auf Einzel- und Konzernabschlüsse anzuwenden. Deshalb wurde nur bei der 
Darstellung des HGB zwischen Einzel- und Konzernabschlüssen unterschieden. Vertie-
fend behandelt wurden Themen, die hinsichtlich des Infonnationsgehalts latenter Steu-
ern von besonderer Bedeutung sind (Verlustvorträge, Offenlegungspflichten) und die in 
Verbindung mit der Berücksichtigung der steuerlichen Situation von natürlichen Perso-
nen stehen (Körperschaftsteueranrechnungspotenzial,  latente  Steuern bei  Personenge-
sellschaften). 
Eine (vereinfachende) Übersicht zu den Rechnungslegungsregeln nach HGB, US-GAAP 
und lAS in tabellarischer Fonn soll den direkten Vergleich ennöglichen. Dieser Ver-
gleich wurde durch die nachfolgende Erläuterung der Unterschiede zwischen SFAS 109 
und lAS 12 einerseits und zwischen DRS 10 und SFAS 109/IAS 12  andererseits inten-
siviert.  Es  konnte  gezeigt  werden,  dass  zwischen US-GAAP  und  lAS  geringfügige 
Unterschiede bestehen, die im Einzelfall jedoch erhebliche Auswirkungen haben kön-
nen. Insgesamt bestehen bei diesen Rechnungslegungssystemen im Vergleich zum HGB 
wenige Wahlrechte. Die Regelungen des HGB enthalten hingegen zahlreiche explizite 
und implizite Wahlrechte, die es dem Bilanzierenden - nicht zuletzt aufgrund der gerin-
gen Offenlegungspflichten - erlauben, latente Steuern als bilanzpolitisches Instrument 
he auch BREKER/GEBHARDTIP  APE (2000), S. 729-744. 
65)  Auch  in Deutschland  werden  die  Forderungen  nach  einer  Rechnungslegung,  die  vennehrt  auf 
Marktwerte  und  Investoreninteressen  abstellt,  immer  lauter.  Vgl.  KRUMNOW  (1994),  S.682; 
WIEDMANN (1995), S. 783. Bezogen auf einzelne Ausnahmen wurde auch in der deutschen Rech-
nungslegung - vor der Möglichkeit der Aufstellung befreiender Konzernabschlüsse nach US-GAAP 
oder lAS - eine fair value-Bewertung praktiziert, bspw. im Rahmen der Bilanzierung von Fremd-
währungsgeschäften und Finanzinnovationen, vgl. WIEDMANN (1995), S. 806-808. 144 
einzusetzen. Das Abgrenzungskonzept nach HGB kann als selektiv bezeichnet werden. 
Der  DRS 10  führt  zu  einer  weitreichenden  Annäherung  an  die  Regelungen  des 
SF  AS 109 und des IAS 12. Der wesentliche verbleibende Unterschied resultiert daraus, 
dass  das bilanzorientierte temporary concept nicht umgesetzt werden konnte.  Hierzu 
wäre  eine  Gesetzesänderung  des  HGB  erforderlich.  Aufgrund  der noch bestehenden 
Möglichkeit, steuerliche Werte in den Konzernabschluss zu übernehmen, können Unter-
schiede, die sonst Anlass zur Bildung latenter Steuern geben würden, vermieden wer-
den. Dies soll durch das TransPuG verhindert werden, so dass zukünftig mit einer weni-
ger selektiven Abgrenzung latenter Steuern zu rechnen ist. 145 
5  Praxis der Bilanzierung latenter Steuern in Deutschland 
5.1  Untersuchungsgegenstand und Untersuchungsdesign 
Die von deutschen  Unternehmen  veröffentlichten Informationen zu latenten  Steuern 
wurden bereits von GRÖNERlMARTEN/SCHMID untersucht.
654 Ihre Untersuchung umfass-
te jedoch nur zehn deutsche Konzerne. Zur Beurteilung der relativen Bedeutung latenter 
Steuern wurde nur eine Kennzahl, der Anteil latenter Steuern am Vor-Steuer-Ergebnis, 
gebildet.  Weiterhin wurden Geschäftsberichte des Jahres  1995 untersucht. Zu diesem 
Zeitpunkt war es noch nicht möglich, auf einen Konzernabschluss nach HGB zu ver-
zichten. 
Im Rahmen der folgenden Untersuchung werden die Konzernabschlüsse der DAX 100-
Unternehmen
655  für die Geschäftsjahre 1998 (bzw.  1997/98) und 1999 (bzw.  1998/99) 
hinsichtlich  der angewandten  Bilanzierungsmethoden  und  der Angaben  über latente 
Steuern analysiert. Die DAX WO-Unternehmen sind deshalb geeignet, weil es sich um 
die bedeutendsten deutschen Aktiengesellschaften hinsichtlich der Marktkapitalisierung 
als auch der Börsenumsätze handelt. Man kann davon ausgehen, dass diese Unterneh-
men in einem stärkeren Maße als andere regelmäßig von Analysten beurteilt werden und 
dass ihre angemessene Bewertung durch den Kapitalmarkt hinterfragt wird.  Weiterhin 
entfalten diese Unternehmen aufgrund des großen Kapitalmarktinteresses in der Regel 
investor relations-Aktivitäten
656 und verstehen den Geschäftsbericht und die darin gege-
benen  Informationen  (somit auch die Rechnungslegungsinformationen)  als  eines  der 
bedeutendsten Informationsinstrumente über die finanzielle Lage und Entwicklung der 
Gesellschaft.
657 
Ein weiterer Grund für die Beschränkung auf  die DAX IOO-Unternehmen ist, dass diese 
Unternehmen zum Großteil international agieren, indem für sie einerseits ausländische 
654  Siehe GRÖNERIMARTEN/SCHMID (1997), S. 479-488. 
655  Die hier festgelegte  Zusammensetzung des DAX 100  fiir das Jahr 1998 (bzw.  1997/98) entspricht 
der Zusammensetzung,  wie  sie zwischen dem  19. März  1999  und dem  17. September 1999,  dem 
Zeitraum,  in dem  die  meisten  Geschäftsberichte  fiir  das  vergangene  Geschäftsjahr veröffentlicht 
werden, bestand. Für das Geschäftsjahr 1999 (bzw.  1998/99) wurde die Zusammensetzung gewählt, 
die zwischen dem 17. Dezember 1999 und dem  17. März 2000 bestand. Im Zeitvergleich veränderte 
sich die Zusammensetzung um vier ausgeschiedene und vier neue Unternehmen, so dass 96  Unter-
nehmen in beiden untersuchten Geschäftsjahren enthalten sind. 
656  Vgl. DELLERISTUBENRATHIWEBER (1999b), S. 354. 
657  Vgl. GÜNTHERIOTTERBEIN (1996), S. 404. 146 
Absatzmärkte von Bedeutung sind, andererseits aber auch internationale Kapitalmärkte 
zur Kapitalbeschaffung genutzt werden.
6S8  Die Aktionärsstruktur ist häufig international 
geprägt mit der Folge, dass diese Unternehmen international verständliche Informatio-
nen bieten sollten, um die Informationsbedürfnisse der Aktionäre zu befriedigen.659 Dies 
betrifft nicht nur die Veröffentlichung der Geschäftsberichte in englischer Sprache,660 
sondern auch die Rechnungslegungsregeln, die als "Sprache" zur Kommunikation von 
Erfolgsgrößen interpretiert werden können.
661  Die Rechnungslegungssysteme lAS und 
US-GAAP sind international verbreitet, während das HGB nur von deutschen Unter-
nehmen angewendet wird. Es ist zu vermuten, dass ausländische, international agierende 
Investoren und Analysten eher mit den Rechnungslegungsregeln nach lAS und US-
GAAP vertraut sind als mit denen nach HGB.
662  Insofern erleichtert die Veröffentli-
chung eines Abschlusses nach lAS oder US-GAAP nicht nur den Vergleich zwischen 
Unternehmen,  die  in unterschiedlichen  Staaten  ihren  Sitz  haben,  sondern auch  die 
Kommunikation der Kapitalmarktteilnehmer.  663 
Neben der Kapitalmarktinformation und der Kommunikation, also unternehmensexter-
nen Gründen,664  werden auch interne  Gründe  zur Umstellung der Rechnungslegung 
genannt. Dies  sind insbesondere die Annäherung von internem und externem Rech-
658  Infolge  der Internet-Technologie und  der damit verbundenen  Veränderung  der Informations- und 
Kommunikationsgegebenheiten auf den Kapitalmärkten wird es fiir kleine und mittelständische Un-
ternehmen zunehmend leichter, global zu agieren, vgl. DELLERfSTuBENRATHIWEBER (1999a), S. 27-
28.  Insofern ist die  Unternehmensgröße  zukünftig weniger ausschlaggebend fiir die  internationale 
Ausrichtung der Rechnungslegung und die Kommunikation von Rechnungslegungsinformationen. 
659  Auf internationalen Kapitalmärkten flIhrt eine verbesserte Unternehmenspublizität zu einer Verringe-
rung der Eigenkapitalkosten, vgl. LEUzlVERRECCHIA (1999), S. 2. Dies konnte insbesondere fiir Un-
ternehmen  nachgewiesen  werden,  die  weniger  stark  im  Interesse  von  Analysten  stehen,  vgl. 
BOTOSAN (1997), S. 346. 
660  Die Untersuchung von DELLERfSTUBENRATHIWEBER,  in der u.a.  überprüft wird, welche der DAX 
30-Unternehmen Rechnungslegungsinformationen in englischer Sprache im Internet zur Verfilgung 
stellen,  zeigt,  dass  nur  ein  Unternehmen  keine  Sprachoption  bietet,  vgl. 
DELLERfSTUBENRATHIWEBER  (1997),  S. 1582.  Interessanterweise  handelt  es  sich hierbei wn den 
lAS-Abschluss der SCHERING  AG,  bei dem man davon ausgehen könnte, dass er - zurna1 es noch 
keine Befreiungsmöglichkeit gab - zum Zwecke der Information des internationalen Kapitalmarktes 
erstellt und veröffentlicht wurde. Siehe zu den Sprachen, in denen Geschäftsberichte von deutschen 
Unternehmen angeboten werden, STUBENRATII (2001), S. 132. 
661  Vgl. ACHLEITNER (1995), S. 36. 
662  V  gl.  zu den Reaktionen der Finanzanalysten bezüglich der Heterogenität zwischen den Rechnungs-
legungssystemen STUBENRATH (2001), S. 105-111. 
663  Vgl. GENTZ (2001), S.  13. 
664  Auch ohne die rechtliche Verpflichtung zur Erstellung eines Konzernabschlusses nach lAS oder US-
GAAP,  die  insbesondere aufgrund des  Börsenzulassungserfordernisses häufig gegeben ist,  besteht 
ein  ,,Marktdruck"  durch  die  Erwartungen  der  KapitalmarktteiInehmer,  vgl.  t 
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nungswesen sowie die Vereinfachung der konzerninternen Berichterstattung der Beteili-
gungsunternehmen  auf der  Basis  eines  einheitlichen,  international  anerkannten  Sys-
tems.66S Es könnte vermutet werden, dass international orientierte Unternehmen in einem 
stärkeren Maß Rechnungslegungsregeln so anwenden, dass sie auch im  Ausland ver-
standen werden, bzw. dass durch freiwillige zusätzliche Informationen eine Überleitung 
erleichtert wird. 
Kapita1marktorientierten  Unternehmen wurde  unter bestimmten Voraussetzungen die 
Möglichkeit eröffnet, einen befreienden, d.h.  den HGB-Konzernabschluss ersetzenden, 
Konzernabschluss  nach  international  anerkannten  Rechnungslegungsgrundsätzen  zu 
erstellen.666  Denjenigen Konzernen, die die Befreiungsvorschrift in Anspruch nehmen, 
wird eine parallele Abschlusserstellung erspart.667  Die Erstellung von zwei Konzernab-
schlüssen wäre nicht nur auf  grund der parallelen Buchungen kostenintensiv,668 sondern 
könnte  Diskussionsbedarf auslösen  und  somit  die  Kommunikationskosten  erhöhen, 
wenn nach zwei  verschiedenen Rechnungslegungssystemen unterschiedlich hohe  Er-
folgsgrößen ausgewiesen werden.669 
Hier soll auch untersucht werden, ob die Heterogenität der Rechnungslegungsregeln zur 
Behandlung latenter Steuern durch freiwillige Informationen zu latenten Steuern ver-
mindert wird,  um  den Informationsanforderungen der Kapitalmarktteilnehmer (insbe-
sondere Aktionäre, Gläubiger, Analysten und Fondsmanager) zu genügen.670 
KRAwrrziALBRECHTIBÜ'ITGEN (2000), S. 545. 
66S  Vgl. KRAwrrziALBRECHTIBÜ'ITGEN (2000), S. 544. 
666  Vgl. Kapitel 2.1.2. In anderen europäischen Ländern (Österreich, Belgien, Finnland, Luxemburg und 
Schweiz) besteht für  inländische Unternehmen ebenfalls die Möglichkeit, einen befreienden Kon-
zernabschluss nach lAS oder US-GAAP zu erstellen, vgl. KPMG (2000), S. 4. 
667  Nach einer Befragung von SPANHEIMERIKOCH wurden als Gründe für die Umstellung auf ein inter-
nationales Rechnungslegungssystem vor allem die internationale Vergleichbarkeit genannt, bei den 
DAX 30-Unternehmen gefolgt von der Planung eines Börsengangs in den USA und der Erhöhung 
der Transparenz, bei den MDAX-Untemehmen gefolgt von der Erwartung der Kapitalmärkte. Vgl. 
SPANHEIMERIKOCH (2000), S. 305-306. 
668  Das  Kostenargument  betrifft  insbesondere  kleine  Unternehmen,  die  über  privatwirtschaftliche 
Verträge zur Rechnungslegung nach lAS oder US-GAAP verpflichtet sind. Hierbei handelt es sich 
vor allem um Unternehmen, die arn Neuen Markt, dem Marktsegment für innovative Wachstumsun-
ternehmen, notiert sind. Vgl. hierzu DEUTSCHE BÖRSE AG (2002), S. 19. Auch für die Aufnahme in 
das Marktsegment SMAX sind internationale Rechnungslegungsinformationen seit dem Jahr 2002 
verpflichtend, vgl. DEUTSCHE BÖRSE AG (2000), S. 3. 
669  Dem Argument der Vermeidung von Kommunikationsproblemen wird weitaus höhere Bedeutung 
zugemessen als dem Kostenargument, vgl. KRAwrrziALBRECHTIBÜITGEN (2000), S. 550. 
670  Nicht nur solche  Unternehmen,  die tatsächlich internationale Kapitalmärkte in Anspruch  nehmen 148 
Da bisher keine systematisch auswertbaren Daten zu latenten Steuern von Informations-
intermediären  angeboten  werden,  dienen  die  Geschäftsberichte  der  DAX 100-
Unternehmen  als  Informationsquelle.  Informationen  zu  latenten  Steuern  werden  aus 
dem Finanzteil extrahiert, also der Gewinn- und Verlustrechnung, der Bilanz und den 
Erläuterungen (Anhang oder notes). 
In  einem  ersten  Schritt werden  die  DAX lOO-Unternehmen  nach  den Rechnungsle-
gungssystemen  klassifiziert.  Hierbei  wird  unterschieden  in Unternehmen,  die  einen 
HGB-Konzernabschluss veröffentlichen, einen nach US-GAAP oder einen nach IAS.
671 
Dann werden innerhalb dieser Subklassen Unterschiede in der Anwendung der Rech-
nungslegungsregeln zu latenten Steuern herausgearbeitet. Dabei soll auch die Konformi-
tät mit dem relevanten Rechnungslegungssystem überprüft werden.  Besondere Beach-
tung finden freiwillige Informationen, die zu einem besseren Verständnis für nicht mit 
dem  angewendeten Rechnungslegungssystem vertraute Bilanzleser beitragen sollen.672 
Hierzu zählen insbesondere Überleitungsrechnungen, bei denen das  Eigenkapital und 
der Jahresüberschuss auf ein anderes Rechnungslegungssystem transformiert wird und 
die wesentlichen Gründe für Unterschiede angegeben werden. 
Folgende Daten wurden aus den Geschäftsberichten der Unternehmen gesammelt: 
möchten,  werden Anreize  zur Veröffentlichung  international  verständlicher Rechnungslegungsin-
formationen verspüren. Die Entscheidung gegen ein höheres Informationsniveau kann vom Kapital-
markt  als  schlechte  Nachricht  anfgenommen  werden  und  die  Kapitalkosten  erhöhen.  Vgl. 
STUBENRATH (2001), S.  130. 
671  Maßgeblich ist der im Geschäftsbericht veröffentlichte Abschluss, unabhängig davon, ob ein parallel 
erstellter Abschluss nach einem anderen Rechnungslegungssystem oder eine Überleitungsrechnung 
vom Unternehmen angefordert werden kann. 
672  So zeigten FÖRSCHLElGLAUMIMANDLER,  dass bereits 1997 40 % der in ihrer Untersuchung enthal-
tenen deutschen Unternehmen innerhalb des HGB-Abschlusses international übliche Abschlussbe-
standteile  oder  Anhangsangaben  freiwillig  veröffentlichten.  Vgl.  FÖRSCHLEIGLAUMIMANDLER 
(1997), S. 2284. Quantitative Daten 
•  Eigenkapital (ohne Anteile von Minderheiten) 
•  Bilanzsumme 
•  Jahresüberschuss vor Steuern 
•  Jahresüberschuss nach Steuern und nach Minderheitenanteilen 
•  Aktive latente Steuern 
•  Passive latente Steuern 
•  Steuerrückstellung (ohne passive latente Steuern) 
•  Ertragsteueraufwand gesamt 
•  Laufender Ertragsteueraufwandl-ertrag 
•  Latenter Ertragsteueraufwandl-ertrag 
Qualitative Daten 
Rechnungslegungssystem 
•  Werden aktive latente Steuern aus Einzelabschlüssen angesetzt? 
149 
•  Werden aktive  und passive  latente  Steuern  saldiert,  wenn sie  gegenüber der 
gleichen Steuerbehörde bestehen, bzw. werden sie vollständig saldiert? 
•  Erfolgt eine Aufteilung des Steueraufwands in In- und Ausland? 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
• 
Bezeichnung aktiver latenter Steuern 
Bezeichnung passiver latenter Steuern 
Werden latente Steuern aufVeriustvorträge gebildet? 
Erfolgt eine Wertberichtigung auf aktive latente Steuern? 
Höhe des Steuersatzes fiir latente Steuern 
Angabe der Zusammensetzung des Steuersatzes 
Verwendung des Ausschüttungs- oder Thesaurierungssteuersatzes 
Angabe zur Fristigkeit 
Angabe wesentlicher Ursachen 
Überleitungsrechnung von erwartetem zu tatsächlichem Steueraufwand 
•  Latente Steuern auf  Körperschaftsteueranrechnungsguthaben 
•  Schätzung latenter Steuern bezüglich der Ausschüttung von im Ausland thesau-
rierter Gewinne 
•  Wird eine Steuersatzänderung erfolgswirksam behandelt? 
Zur Beurteilung der Bedeutung latenter Steuern fiir  die Vermögens- und Ertragslage 
werden,  getrennt nach  den  angewandten Rechnungslegungssystemen,  folgende Kenn-150 
zahlen gebildet: 
•  Saldo latente Steuern / Eigenkapital 
•  Aktive latente Steuern / Bilanzsumme 
•  Passive latente Steuern / Bilanzsumme 
•  Aktive latente Steuern aus Verlustvorträgen / Aktive latente Steuern 
•  Latenter Steueraufwand bzw. -ertrag / Steueraufwand 
•  Steueraufwand / Ergebnis vor Steuern 
Anhand dieser Kennzahlen sind signifikante Unterschiede zwischen den Rechnungsle-
gungssystemen HGB und IASIUS-GAAP feststellbar. 
Da es nach HGB bisher als nicht zulässig erachtet wurde, aktive latente Steuern auf 
Verlustvorträge zu bilden, kann das Ausmaß latenter Steuern durch diesen Entstehungs-
grund  nur  anhand internationaler  Abschlüsse  beurteilt werden.  Da im Geschäftsjahr 
1999  (bzw.  1998/99)  gegenüber dem  vorherigen Geschäftsjahr eine  weitaus  größere 
Anzahl an Unternehmen internationale Abschlüsse nach IAS  oder US-GAAP erstellt 
hat, werden die Angaben zu Verlustvorträgen nur:fUr diese Periode untersucht. 
Um den Einfluss von Rechnungslegungsregeln zu latenten Steuern auf Kennzahlen, die 
der Analyse der wirtschaftlichen Lage von Unternehmen dienen, zu untersuchen, wer-
den für Unternehmen,  die  im Geschäftsjahr  1999 bzw.  1998/99 nach IAS  oder US-
GAAP bilanzieren, folgende Kennzahlen gebildet und zum Zwecke des Vergleichs um 
den Effekt der Berücksichtigung latenter Steuern bereinigt: 
•  Eigenkapitalquote,673 
•  Eigenkapitalrendite nach Unternehmenssteuern,674 
•  Steuerquote. 
Die Bereinigung nur um latente Steuern greift jedoch zu kurz, da latente Steuern ihre 
673  Das Eigenkapital wurde auch bei HGB-Abschlüssen um Anteile anderer Gesellschafter bereinigt, die 
nach  US-GAAP  und lAS  nicht  Bestandteil  des  Eigenkapitals  sind.  Vgl.  zu  dieser  Maßnahme 
KüTINo/HARTHlLEINEN  (2001), S.685-686. Im  Eigenkapital enthalten ist jeweils der vollständige 
Jahresüberschuss, da mit Bilanzerstellung noch nicht die Gewinnverwendung beschlossen wurde. 
674  Der Jahresüberschuss wurde auch bei HGB-Abschlüssen um den Gewinn- bzw. Verlustanteil anderer 
Gesellschafter bereinigt. Zur Vereinfachung wurde als Bezugsgröße das Eigenkapital zum Ende des 
jeweiligen  Geschäftsjahres  verwendet,  obwohl  ein gewichteter Durchschnitt sachgerechter  wäre. 
Diese Vereinfachung verflilscht jedoch nicht die Ergebnisse der Analyse. 151 
Ursachen häufig in Ansatz- und Bewertungsunterschieden zwischen dem internationalen 
Rechnungslegungssystem und dem HGB haben, die ebenfalls bereinigt werden müssten. 
Deshalb werden die Abschlüsse der Unternehmen gesondert betr~chtet, die in den Ge-
schäftsjahren  1999 (bzw.  1998/99) oder 1998 (bzw.  1998/97) erstmals lAS oder US-
GAAP anwenden und fUr  die im Vorjahr der Erstanwendung zwei Abschlüsse, einer 
nach HGB und einer nach lAS oder US-GAAP, vorliegen. Nicht berücksichtigt werden 
Unternehmen, rur die keine vergleichbaren Abschlüsse nach beiden Rechnungslegungs-
systemen vorlagen. 
Im Rahmen der Untersuchung wird nicht jedes Detail an Rechnungslegungsunterschie-
den und möglichen Wahlrechtsausübungen berücksichtigt, sondern der Schwerpunkt auf 
möglicherweise bewertungsrelevante Informationen gelegt. Dies ist beispielsweise die 
Höhe der Steuerquote, welche durch den Umfang der berücksichtigten latenten Steuern 
erheblich beeinflusst werden kann, oder ob der (konzern-)durchschnittliche Ertragsteu-
ersatz offengelegt wird. Auch bewertungsrelevant ist, ob auf  die Aktivierung von laten-
ten  Steuern auf Verlustvorträge  verzichtet worden  ist  bzw.  aufgrund  dessen passive 
latente Steuern reduziert worden sind. Regelverstöße werden nicht untersucht, da sie als 
solche schwer erkennbar sind.67S  In Einzelfällen können Regelverstöße lediglich vermu-
tetwerden. 
5.2  Darstellung der Ergebnisse 
5.2.1  Nachweis der Heterogenität bezüglich der Bilanzierung latenter Steuern 
5.2.1.1  Anwendung der Rechnungslegungssysteme im Geschäftsjahr 1998 
Die folgende Analyse der Abschlüsse aus dem Geschäftsjahr 1998 bzw. 1997/98 zeigt 
die Heterogenität der Angaben zu latenten Steuern in Deutschland auf. Dies ist einer-
seits durch die Anwendung unterschiedlicher Rechnungslegungssysteme begründet, und 
andererseits  auch innerhalb der einzelnen Rechnungslegungssysteme durch die unter-
schiedliche Bilanzierungspraxis. 
675  Eine Untersuchung von  GLAUM/STREET  zur Erfüllung der Offeniegungsanforderungen von Unter-
nehmen am Neuen  Markt,  die  nach IAS  oder US-GAAP  bilanzieren, zeigt,  dass  in erheblichem 
Ausmaß gegen Rechnungslegungsregeln verstoßen wird.  Vgl.  GLAUM/STREET  (2002), S.  122-138. 
Die Zuverlässigkeit uneingeschränkter Bestätigungsvermerke kann somit bezweifelt werden. 152 
Abb.10:  Konzernabschlüsse der DAX lOO-Unternehmen 1998 bzw.  1997/98, die nach 
internationalen Rechnungslegungsnormen bilanzierten 
befreiender  Überleitungs- dualer  paralleler 
Unternehmen  Konzernabschluss  rechnung  Konzernabschluss  Konzernabschluss 
lAS  U5-GAAP  lAS  Us-GAAP  lAS  U5-GAAP  lAS  U5-GAAP 
ADiDAS  X 
ALLIANZ  X 
ALTANA  X 
AXACOLONIA  X 
BASF  X 
BAYER  X 
BHF-BANK  X 
COMMERZBANK  X 
DAIMLER-CHRYSLER  X 
DEUTSCHE BANK  X 
DEUTSCHE TELEKOM  X 
DRESDNER BANK  X 
DYCKERHOFF  X 
FRESENIUS MED. CARE  X 
HANN.ROCK  X 
HEIDELB. ZEMENT  X 
HENKEL  X 
HOECHST  X  X 
HYPO VEREINSBANK  X 
LUFTHANSA  X 
MERCK  X 
PUMA  X 
SAP  X 
SCHERING  X 
SCHWARZ PHARMA  X 
SGLCARBON  X 
TARKETT  X 
VEBA  X 
VOSSLOH  X 
SUMME  16  2  0  9  2  0  0  1 
Abb. 10  zeigt,  welche  der DAX lOO-Unternehmen  für  das  Geschäftsjahr  1998  bzw. 
1997/98:
76 in dem erstmals der § 292a HGB angewendet werden konnte, nach internati-
onalen  Rechnungslegungsnormen bilanzierten,  welches  System  (US-GAAP,  lAS)  sie 
dafür wählten  und in welcher Form  (befreiend,  Überleitung,  dual,  parallel)  sie  dies 
taten."71 
29  der DAX lOO-Unternehmen  tragen  der Globalisierung,  der damit  einhergehenden 
676  Zur internationalen Bilanzierungspraxis der DAX lOO-Unternehmen im  Jahr  1997 - also vor der 
Möglichkeit, einen befreienden Konzernabschluss zu  erstellen - siehe SPANHEIMERIKOCH  (2000), 
S.301-310. 
671  V gl. auch Anhang 3. 153 
Integration der Kapitalmärkte  und  der Internationalisierung der Rechnungslegungsin-
formationen Reclmung, indem sie Informationen auch nach US-GAAP oder IAS bieten, 
wenngleich in unterschiedlichem Umfang und unterschiedlicher Güte.  Die  sehr hohe 
Akzeptanz der Anwendung internationaler Rechnungslegungsgrundsätze im ersten Jahr 
der Befreiungsmöglichkeit zeigt, dass sich diese Unternehmen bereits vor der Möglich-
keit des befreienden Konzernabschlusses mit der Bilanzierung nach IAS und US-GAAP 
intensiv beschäftigten und wahrscheinlich, wenn nicht duale oder parallele Abschlüsse 
veröffentlicht worden sind, diese Abschlüsse für interne oder externe
678 Zwecke bereits 
in  früheren  Geschäftsjahren  erstellten.  Ein  Unternehmen  (HOECHST)  berücksichtigt 
sogar beide internationale Rechnungslegungssysteme, indem ein befreiender Konzern-
abschluss nach IAS vorgelegt wird und gleichzeitig eine Überleitung zu US-GAAP im 
Geschäftsbericht veröffentlicht wird. 
Die in Abb. 10 nicht aufgeführten 71  Unternehmen veröffentlichten ausschließlich den 
HGB-Abschluss in  ihrem Geschäftsbericht. Von diesen erklären jedoch CONTINENTAL 
und DEGUSSA, dass sie Wahlrechte in Anlehnung an US-GAAP ausüben.
679  WELLA gibt 
an, die Pensionsrückstellungen nach IAS 19 zu berechnen.680 RWE hat den Anhang um 
zusätzliche Angaben nach IAS ergänzt.
681 
Von den hier als  befreiend klassifizierten Konzernabschlüssen ist der Befreiungstatbe-
stand  nicht  immer aus  dem  Bestätigungsvermerk  des  Abschlussprüfers,  der  im  Ge-
schäftsbericht abgedruckt ist, ersichtlich.
682 
678  Ein nach lAS oder US-GAAP erstellter Konzernabschluss wurde von einigen Unternelunen bereits 
vor der Befreiungsmöglichkeit veröffentlicht, um den  Anforderungen ihrer Kapitalgeber oder von 
Börsen bzw. Börsenaufsichtsbehörden gerecht zu werden. 
679  Während dies bei Unternelunen,  die eine Überleitungsrechnung des Eigenkapitals und des Jahres-
überschusses nach HGB zu US-GAAP oder einen parallelen Abschluss erstellen, die Regel ist, zeigt 
die  Anlehnung von  reinen HGB-Abschlüssen an US-GAAP,  dass sich diese Untemelunen auf die 
Umstellung des Rechnungswesens votbereiten. CONTINENTAL gibt an, dass erstmals auch die Pensi-
onsrückstellungen US-GAAP konform nach SFAS 87 bewertet wurden und somit die Bilanzierungs-
und Bewertungsregeln mit Ausnalune der Behandlung der Ertragsteuern nur noch unwesentlich von 
den US-GAAP abweichen, vgl. CONTINENTAL, Geschäftsbericht 1998, S. 47. 
680  Vgl.  WELLA,  Geschäftsbericht  1998,  S. 89.  Das  ,,Herauspicken"  einer  einzigen  abweichenden 
Rechnungslegungsregel ist sehr ungewöhnlich. Im Geschäftsbericht der WELLA AG werden die lAS 
an keiner anderen Stelle erwähnt. 
681  Vg!.  RWE,  Geschäftsbericht  1997/98,  S. 85.  Die  zusätzlichen Angaben beziehen sich  auf die  zu 
diesem Zeitpunkt nicht verpflichtende  Segmentberichterstattung und Kapitalflussrechnung.  Weiter-
hin wird eine  Eigenkapitalveränderungsrechnung veröffentlicht.  Angaben zu latenten Steuern,  die 
erheblich über den nach HGB erforderlichen Umfang hinausgehen, sind nicht enthalten. 
682  Hierbei  handelt  es  sich um ADIDAS-SALOMON,  DAIMLF.R  CHRYSLER,  FRESENIUS  MEDICAL  CARE, 154 
Dies kann bedeuten, dass 
•  es sich um einen Teilkonzernabschluss handelt, der in einen anderen befreienden 
Konzernabschluss einbezogen wird,683 
ein paralleler HGB-Abschluss erstellt wird, der aber nicht im Geschäftsbericht 
veröffentlicht wird und über den dort auch keine Angaben zu finden sind, oder 
•  zwei verschiedene Testate fiir einen Abschluss vergeben worden sind. 
Die Vergabe von zwei Testaten wird als zulässig erachtet, um den unterschiedlichen 
Zielsetzungen des Abschlusses Rechnung zu tragen. Nach den Prüfungsgrundsätzen des 
IDW ist es nicht zulässig,  ergänzend angewendete internationale Prüfungsgrundsätze 
(ISN84  oder US-GAAS) ausschließlich oder gleichrangig im Bestätigungsvermerk zu 
nennen.68' Falls eine Prüfung vollumfänglich nach anderen als den deutschen Prüfungs-
grundsätzen durchgeführt werden soll und der ergänzende Hinweis auf die Anwendung 
anderer Prüfungsgrundsätze686  fiir den Adressaten des Bestätigungsvermerks nicht aus-
reichend ist oder die Bestätigung der Einhaltung der Voraussetzung gemäß § 292a HGB 
nicht erforderlich ist,687 kann der Bestätigungsvermerk "geteilt" werden. Der "deutsche" 
Bestätigungsvermerk muss dem § 322 HGB entsprechen und im Falle eines IAS- oder 
US-GAAP-Abschlusses die Einhaltung der Voraussetzungen gemäß § 292a HGB bestä-
tigen.  Der "internationale" Bestätigungsvermerk sollte  sich  dann nicht auf deutsche 
Anforderungen beziehen.688 
Die Veröffentlichung einer freiwilligen Überleitungsrechnung zu US-GAAP führte in 
der Regel nicht dazu, dass die Konformität zu den US-GAAP in den Bestätigungsver-
merk aufgenommen wurde. Insofern können - bis auf diejenigen Unternehmen, die in 
den USA gelistet waren - Zweifel an der Verlässlichkeit der Informationen nicht ausge-
MERCK und TARKETI. 
683  FRESENIUS MEDICAL CARE und T  ARKETI. Bei diesen Teilkonzernabschlüssen handelt es sich um den 
Befreiungstatbestand nach  § 291  HGB,  selbst wenn die Bedingungen zur Befreiung nach  § 292a 
HGB bis auf die Bestätigung durch den Abschlussprüfer (§ 292a Abs. 2 Nr. 5 HGB) erfiillt sind. 
684  Vgl. BÖCKlNG/ORTHIBRINKMANN (2000), S. 216-234; MERTIN/SCHMIDT (2001), S. 317-334. 
68'  Vgl. IDW (1999c), S. 644 (Tz. 30); IDW (200Oc), S. 712 (Tz. 20). 
686  Eine  ergänzende  Berücksichtigung  internationaler Prüfungsnormen  über  die  deutschen  Prüfungs-
normen hinaus ist möglich. Vgl. RUHNKE/ScHMlDT/SEIDEL (2002), S.  142. 
687  Bspw. durch Anforderung einer ausländischen Börse. 
688  Im Fall  von ADIDAS-SALOMON, DAIMER CHRYSLER und MERCK wurden im Geschäftsbericht ,,inter-
nationale" Bestätigungsvermerke abgedruckt. Die Pflichtveröffentlichung im Bundesanzeiger musste 
jedoch den ..  deutschen" Bestätigungsvermerk enthalten. 155 
räumt werden.689 Bei dem einzigen parallelen Konzernabschluss wurde nur der Bestäti-
gungsvermerk  zum  HGB-Abschluss,  nicht  der  zum  US-GAAP-Abschluss  im  Ge-
schäftsbericht abgedruckt. 
5.2.1.2  Bedeutung latenter Steuern 
Die Bestimmung der relativen Bedeutung latenter Steuern konnte anband der gesammel-
ten Daten und Kennzahlen für IAS- und US-GAAP-Abschlüsse  erfolgen.  Für HGB-
Abschlüsse war dies nur eingeschränkt möglich, da deutlich weniger Informationen zu 
latenten Steuern in den Geschäftsberichten gegeben werden.690 
Von den 82 HGB-Abschlüssen
691  enthalten 11  Abschlüsse überhaupt keine quantitativen 
Angaben zu aktiven oder passiven latenten Steuern, in weiteren drei Abschlüssen sind 
weder aktive noch passive latente Steuern bilanziert, z.B. weil ein aktiver Saldo nicht 
zum Ansatz kam. Bei 23 Abschlüssen werden nur passive latente Steuern ausgewiesen. 
40 Abschlüsse enthalten nur aktive latente Steuern. Somit werden in nur fünf Abschlüs-
sen aktive und passive latente Steuern angesetzt. 
Die neun Unternehmen, die das Eigenkapital und den Jahresüberschuss auf US-GAAP 
überleiten, geben ausnahmslos den Effekt latenter Steuern auf diese beiden Größen an. 
Die Überleitungsrechnungen sind insofern interessant, dass mit ihrer Hilfe der Einfluss 
latenter Steuern - als Teil der Veränderung durch die  Rechnungslegungsumstellung -
auf  allgemeine Unternehmenskennzahlen bestimmt werden kann. Auf  die Analyse der in 
den Überleitungsrechnungen enthaltenen Informationen wird hier verzichtet. Statt des-
sen  werden  in  Kapitel  5.2.2.5  Unterschiede  zwischen  HGB  und der internationalen 
Rechnungslegung (US-GAAP, IAS) für die Unternehmen analysiert, die vollständig zu 
einem internationalen Rechnungslegungssystem wechselten.
692 
689  So relativiert die HANNOVER'SCHE  RÜCKVERSICHERUNG:  "While the figures shown  do  not as yet 
refiect each and every detail of  US GAAP accounting. they do take account of  the major infiuencing 
factors and to a large extent are equivalent to a balance sheet and income statement compiled under 
US  GAAP."  HANNOVER'SCHE  RÜCKVERSICHERUNG,  Geschäftsbericht  1998, Beilage "US  GAAP 
Group Accounts 1998". 
690  V gl. zu den quantitativen Angaben der nachfolgenden Analyse auch Anhang 3. 
691  DAX 100-Unternehmen abzüglich derjenigen, die einen befreienden Konzernabschluss erstellen. 
692  Die Untersuchung von Erstanwendungseffekten ist vielversprechender, da gegenüber Überleitungs-
rechnungen zusätzliche, auch qualitative, Unterschiede festgestellt werden können. Weiterhin ist die 
Anzahl der Unternehmen, die untersucht werden kann, höher. 156 
Bei den 82 HGB-Abschlüssen schwankt die Steuerquote693  zwischen -20 und 64 %.694 
Diese  Steuerquoten  sind  nicht  aussagekräftig.  Es  kann  kein  Rückschluss  auf die 
langfristige  konzerndurchschnittliche  Steuerbelastung  gezogen  werden.  Es  ist  zu 
vermuten,  dass  die  Steuerquote  stark  von  Sondereinflüssen  verändert  wird  und  im 
Zeitablauf  stärker  schwankt  als  bei  den  beiden  anderen  untersuchten 
Rechnungslegungssystemen. Welcher Anteil des Steueraufwands auf die Veränderung 
latenter  Steuern  zurückzuftihren  ist,  wird  überwiegend  nicht  angegeben:  nur  17 
Unternehmen und damit 21  % der HGB-Unternehmen beneunen freiwillig den Anteil 
latenter Steuern am Gesamtsteueraufwand. Davon handelt es sich in 14 Fällen um einen 
Steuerertrag aus  der Veränderung latenter Steuern, der den  laufenden Steueraufwand 
zwischen  0  und  93  %695  vermindert.  Bei  den  Unternehmen,  die  einen  latenten 
Steueraufwand  ausweisen,  beträgt  die  Erhöhung  des  laufenden  Steueraufwands 
zwischen 8 und 37 %. 
Der Einfluss latenter Steuern auf das bilanzierte Eigenkapital ist nicht weniger unein-
heitlich. Der Saldo aktiver und passiver latenter Steuern fUhrt bei 44 Unternehmen zu 
einer Erhöhung des Eigenkapitals (Aktivüberhang latenter Steuern), und bei 24 Unter-
nehmen zu einer Verminderung.696  Die Erhöhung beträgt bis zu 11  %697 des Eigenkapi-
tals, die Verminderung bis zu 20 %698 gegenüber dem Eigenkapital ohne Berücksichti-
gung latenter Steuern. Der Anteil aktiver (passiver) latenter Steuern beträgt bis zu 4 % 
(5 %) der Bilanzsumme.
699 
693  Steueraufwand geteilt durch Ergebnis vor Steuern. 
694  Ohne Berücksichtigung von PHlLlPP HOLZMANN  (über 15.000 %), da die Basis der Verhältniszahl 
extrem gering ist. Negative Quoten ergeben sich, wenn trotz eines Jabresfehlbetrages Ertragsteuern 
anfallen bzw. wenn bei einem Jabresüberschuss ein Steuerertrag ausgewiesen wird. Der Median liegt 
bei38,2%. 
695  Der Median beträgt 7 %. 
696  In der Summe handelt es  sich um 68  Unternehmen,  die  aktive und/oder passive  latente  Steuern 
ausweisen. 
697  Es handelt sich um WELLA, gefolgt von BMW (10 %) und BASF (9 %). 
698  Es handelt sich um PREUSSAG, gefolgt von GERRESHEIMER GLAS (14 %) und AVA (12 %). 
699  Bei heiden Werten beträgt der Median 0 %.  , 
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Vor dem Hintergrund der beschriebenen Wahlrechte bei der Bilanzierung latenter Steu-
ern nach HGB und dem breiten Spektrum des hier gefundenen Einflusses latenter Steu-
ern auf zentrale Ergebnisgrößen und das Eigenkapital wird deutlich, welche "Hebelwir-
kung" durch die Änderung von Wahlrechtsausübungen oder die Veränderung von häufig 
nicht erläuterungspflichtigen Annahmen erreicht werden kann.  Gerade das Fehlen der 
Erläuterungspflicht bewirkt, dass die Ursachen - beispielsweise einer extremen Verän-
derung der Steuerquote oder der bilanzierten latenten Steuern mit entsprechender Er-
gebniswirkung - für externe Bilanzleser nicht erkennbar sind und somit auch keine 
Aussage über die Nachhaltigkeit und den ökonomischen Gehalt gemacht werden kann. 
Die bilanzpolitischen Spielräume sind erheblich und werden sogar im Widerspruch zur 
herrschenden Meinung genutzt: So geben z.B. nicht nur die dual bilanzierenden Unter-
nehmen700  an, aktive latente Steuern auf Verlustvorträge zu bilden, sondern auch ein 
weiteres Unternehmen/o
l das einen reinen HGB-Abschluss aufstellt. 
Hinsichtlich der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden zu latenten Steuern sind die 
Angaben in HGB-Abschlüssen sehr heterogen.  Während einige Unternehmen latente 
Steuern mit keinem Wort erwähnen, machen andere Angaben, die nahezu den erforder-
lichen Umfang der IAS oder der US-GAAP erfüllen. Der Ausweis in der Bilanz erfolgt, 
sofern überhaupt latente Steuern bilanziert werden, in der Regel auf  der Aktivseite unter 
der Bezeichnung ,,Rechnungsabgrenzungsposten"702 und auf der Passivseite unter den 
"Steuerrückstellungen" bzw. in einer aggregierteren Darstellung unter dem Posten ,,(Üb-
rige/Andere) Rückstellungen".703 
Ob aktive latente Steuern aus Einzelabschlüssen - unabhängig von der Wahlrechtsaus-
übung im Einzelabschluss - im Konzernabschluss berücksichtigt werden, wird in der 
Regel  nicht deutlich. Häufig werden latente  Steuern nur im Zusammenhang mit er-
700  SCHERING und HENKEL.  Auch die in Vorjahren dual bilanzierenden Unternehmen gaben an, latente 
Steuern auf Verlustvorträge zu bilden, vgl. bspw. DYCKERHOFF,  Geschäftsbericht 1997, S.35, die 
jedoch nur im Ausland entstandene Verlustvorträge berücksichtigen. 
701  Hierbei handelt es sich um KOLBENSCHMIDT PIERBURG, siehe Geschäftsbericht 1998, S. 85. 
702  Alternative Bezeichnungen sind folgende: Übrige Forderungen und Vermögensgegenstände, Sonsti-
ge  Vermögensgegenstände,  Latente  Steuern,  Latente  Steueransprüche,  Steuerabgrenzungsposten, 
Ausgleichsposten fiir latente  Steuern,  Abgrenzungsposten  für  latente  Steuern,  Rechnungsabgren-
zungsposten  und Steuerabgrenzung,  Steuerabgrenzungsposten  nach  § 274 Abs.2 HGB, Abgren-
zungsposten wegen voraussichtlicher Steuerentlastung nachfolgender Geschäftsjahre, voraussichtli-
che Steuerentlastung nachfolgender Geschäftsjahre gemäß §§ 274 und 306 HGB. 
703  Alternative Bezeichnungen sind: Rückstellungen für latente Steuern, Rückstellung fiir voraussichtli-158 
folgswirksamen  Konsolidierungsmaßnahmen  genannt.  Dann  ist nicht davon  auszuge-
hen,  dass hierin aktive latente Steuern aus  Einzelabschlüssen enthalten sind. Manche 
Unternehmen  übernehmen  aktive  latente  Steuern  aus  Einzelabschlüssen,  um Saldie-
rungspotenzial zu schaffen. Ein Passivüberhang von latenten Steuern aus  Konsolidie-
rungsmaßnahmen kann hierdurch eliminiert oder verringert werden.
704  Nur drei Unter-
nehmen/os die einen reinen HGB-Abschluss erstellen, sowie die zwei dual Bilanzieren-
den weisen aktive und passive latente Steuern aus. Die restlichen Unternehmen saldie-
ren aktive und passive latente  Steuern in vollem Umfang.  Ein Unternehmen gibt in 
diesem Zusammenhang an,  einen Aktivüberhang mit dem Eigenkapital zu verrechnen, 
mit der Folge, dass keine latenten Steuern ausgewiesen werden.
706 Dies ist auf  grund der 
Aktivierungspflicht  latenter  Steuern  aus  Konsolidierungsmaßnahmen  aber  nur  dann 
zulässig, wenn der Aktivüberhang der latenten Steuern aus § 274 HGB resultiert.
707 Eine 
Aufteilung der latenten Steuern in solche, die auf Ebene der Einzelgesellschaften ent-
standen sind, und solche, die im Rahmen der Konsolidierung anfielen, wird üblicher-
weise nicht gegeben.
708 
Nur wenige der nach HGB bilanzierenden Unternehmen geben an, dass im Konzernab-
schluss steuerliche Werte beibehalten709 bzw. nicht beibehalten
7IO werden. 
Die Aufteilung des Steueraufwands nach In- und Ausland erfolgt zumeist nicht. Nur drei 
Unternehmen - die jedoch auch eine Überleitungsrechnung erstellen - teilen den lau-
che Steuerbelastung nachfolgender Geschäftsjahre gemäß §§ 274 und 306 HGB. 
704  So verfahrt offensichtlich PREUSSAG:  "Sofern aus den Konsolidierungsmaßnahmen passive latente 
Steuern zu berücksichtigen sind, werden in dieser Höhe im Einzelabschluss nicht bilanzierte aktive 
latente Steuern mit diesen verrechnet." PREUSSAG,  Geschäftsbericht 1997/98, S.  104. Ähnlich auch 
VOLKSWAGEN: ,,Passive latente Steuern aus Konsolidierungsvorgängen werden mit den im Saldo ak-
tiven latenten  Steuern aus  den  Einzelabschlüssen, die jedoch nicht bilanziert sind,  aufgerechnet." 
VOLKSWAGEN, Geschäftsbericht 1998, S. 82. 
70S  AVA,  AXA  COLONlA,  DEGUSSA.  Von  diesen  geben  AVA  und  AXA  COLONIA  an,  dass  latente 
Steuern dann saldiert werden, wenn sie gegenüber derselben Steuerbehörde bestehen. 
706  VgJ. FAG KUGELFISCHER SCHÄFER, Geschäftsbericht 1998, S. 88. 
707  FAG KUGELFISCHER  SCHÄFER  beschreibt jedoch nur solche latenten Steuern, die  aus  § 306 HGB 
resultieren,  vgJ.  FAG  KUGELFISCHER  SCHÄFER,  Geschäftsbericht  1998,  S. 88.  Offensichtlich wird 
ein Aktivierungswahlrecht für solche latenten Steuern angenommen, die durch Anpassung der Ein-
zelabschlüsse an die einheitliche Bewertung entstehen. 
708  Von 13 Unternehmen erfolgen jedoch differenzierte Angaben. Diese Aufteilung ist auch nach inter-
nationalen Rechnungslegungsnormen nicht verbreitet. Von den Unternehmen, die nach lAS bilanzie-
ren, machen drei weitere vergleichbare Angaben. 
709  BUDERUS, DOUGLAS, HElDELBERGER DRUCKMASCHINEN und THYSSEN. 
710  DEGUSSA, DEUTSCHE TELEKOM, ESCADA, FRlEDRlCH GROHE, KSB  UND WELLA. 159 
fenden Ertragsteueraufwand auf,7I1 nur eines davon auch den latenten SteueraufWand.712 
An Steuersätzen werden zumeist aktuelle landes- oder gesellschaftsspezifische Steuer-
sätze genannt, die zur Bewertung latenter Steuern Verwendung finden. Der für inländi-
sche Konzernunternehmen verwendete Steuersatz wird nur von drei Unternehmen ange-
geben.713  Einige Unternehmen wählen ein pauschales Vorgehen, indem sie den Steuer-
satz einfach festlegen
7l4 oder die konzerndurchschnittliche zukünftige Gewinnbesteue-
rung zur Bestimmung des  für latente  Steuern  relevanten  Steuersatzes  verwenden;7I5 
andere Unternehmen geben an, nur für latente Steuern aus Konsolidierungsmaßnahmen 
einen pauschalen Steuersatz zu verwenden.71• 
Angaben  zur  Fristigkeit  latenter  Steuern  werden  nur  von  einem  Unternehmen  ge-
macht.717 
Einige Unternehmen nennen die Ursachen latenter Steuern.718  Eine Überleitungsrech-
nung von erwartetem  zu  tatsächlichem  SteueraufWand  wird von sechs Unternehmen 
vorgenommen.7I9 
Insgesamt  zeigt  sich  bei  den  Unternehmen,  die  ihren  Konzernabschluss  nach  HGB 
erstellen,  dass  äußerst wenige  Angaben  zu latenten  Steuern gemacht  werden.  Es  ist 
711  SAP, SGL CARBON und VEBA. 
712  SGL CARBON. 
713  Diese  drei  Unternehmen  erstellen  auch  Überleitungsrechnungen  zu  US-GAAP.  Nur zwei  dieser 
Unternehmen erläutern die Zusammensetzung des inländischen Steuersatzes. 
714  Ein pauschaler Steuersatz von 50 % wird  von MLP  und ESCADA verwendet.  ERGO  gibt nicht  die 
Höhe des pauschalen Steuersatzes an. 
715  HENKEL  und  BEIERSDORF.  Bei  BEIERSDORF  entspricht  der  konzerndurchschnittliche  Steuersatz 
angabegemäß genau 50 %. 
716  SKW, SCHWARZ PHARMA und AMB. Die Höhe des Steuersatzes wird jedoch nicht genannt. 
7J7  BASF ninnnt eine Aufteilung in kurz- (bis 1 Jahr) und langfristige latente Steuern vor.  Im Rahmen 
der Überleitungsrechnung werden von der DEUTSCHE TELEKOM latente Steuern nach  US-GAAP in 
kurz- und langfristig fällige unterschieden, nicht jedoch latente Steuern nach HGB. 
718  Bspw. SCHERlNG  (dualer Abschluss)  und AXA  COLONlA, BASF und SAP, die eine  Überleitungs-
rechnung zu US-GAAP erstellen. Im Rahmen der Überleitungsrechnung werden die Ursachen der la-
tenten Steuern nach US-GAAP auch von DEUTSCHE TELEKOM und VEBA angegeben. Auch Unter-
nehmen,  die ausschließlich nach HGB  bilanzieren und sonst keine freiwillige  Angaben zu  latenten 
Steuern  machen,  benennen  teilweise  die  Ursache  fiir  die  Bildung  latenter  Steuern,  u.a. 
BANKGESELLSCHAFr BERLIN, BunERUS, MLP, SCHMALBACH-LuBECA. 
719  Darunter befmden sich die beiden dual bilanzierenden Unternehmen sowie vier der acht Unterneh-
men, die eine US-GAAP-Überleitung machen. 160 
sogar möglich, selbst bei Bilanzierungspflicht passiver latenter Steuern aus den in den 
Konzernabschluss eingehenden Einzelabschlüssen und der Bilanzierungspflicht aktiver 
und passiver latenter Steuern aus Konsolidierungsmaßnahmen, einen HGB-konformen 
Konzernabschluss  zu erstellen,  ohne  latente  Steuern  mit  einem  Wort zu erwähnen. 
Aufgrund der geringfügigen Angaben oder selektiven Angaben kaun ein externer Bi-
lanzleser nicht beurteilen, in welchem Ausmaß latente Steuern bilanziert werden und 
welche Parameter in die Bewertung latenter Steuern eingehen. Einige Unternehmen, die 
(noch) keinen internationalen Abschluss erstellen, geben jedoch freiwillig Informatio-
nen, die entweder als selektiv zu bezeichnen sind, oder derart umfassend sind, dass die 
Angaben mit den nach US-GAAP  oder lAS anzugebenden  Informationen  qualitativ 
vergleichbar sind. 
Die 18 Unternehmen, die nach lAS bilanzieren,720 weisen überwiegend aktive und passi-
ve latente Steuern aus. Der Ausweis erfolgt normalerweise in der Bilanz, in geringerer 
Anzahl ist der latente Steuerposten zusammengefasst unter Sonstige Aktiva oder Sons-
tige Vermögensgegenstände bzw. unter den Steuerruckstellungen. Gemäß lAS 12 dürfen 
latente Steuern nur unter bestimmten Bedingungen saldiert werden. In drei Abschlüssen 
wurde entweder eine vollständige Saldierung vorgenommen, oder es fielen nur einseitig 
latente Steuern an.721 
Die Steuerquoten liegen zwischen 24 und 112 %.722 Während der Median relativ nah an 
dem Wert nach HGB liegt, ist die Streuung der Quoten deutlich geringer. Der Anteil 
latenter  Steuern  am Gesamtsteueraufwand  wird  nur von  einem  Unternehmen  nicht 
angegeben.
723 Von den verbleibenden 17 Unternehmen weisen 12 einen Steuerertrag aus 
der Veränderung latenter Steuern aus, der den laufenden Steueraufwand zwischen 1 und 
38 %724  vermindert. Ein latenter Steueraufwand hat einen Anteil von 10 bis 29 %  am 
Gesamtsteueraufwand. 
720  Einschließlich der dual bilanzierenden Unternehmen. 
721  DYCKERHOFF, HEIDELBERGER ZEMENT und PUMA. 
722  Obne PUMA (112 %) würde die Spanne 24-57 % betragen. PUMA weist bei einem negativen Ergebnis 
vor Steuern einen Steuerertrag aus,  der durch die Bildung aktiver latenter Steuern generiert wird, 
wodurch das Ergebnis nach Steuern positiv wird. Der Median liegt bei 36,9 %. 
723  Hierbei handelt es sich um HEIDELBERGER ZEMENT. 
724  Ausgenommen hiervon ist PUMA, da der (geringe) laufende Steueraufwand aufgrund latenter Steuern 
in einen Steuerertrag umschlägt, so dass die Verhältniszahl nicht mehr aussagekräftig ist. Der Medi-
an beträgt 15 %. 161 
Ein  Aktivüberhang  (aktiver  Saldo)  an latenten  Steuern  "erhöht"  in  zehn  Fällen  das 
Eigenkapital, und zwar um  bis  zu  52 %.725  Die restlichen Passivüberhänge (bei  acht 
Unternehmen) "vermindern" das  Eigenkapital um bis zu 40 %.726  Diese Werte liegen 
deutlich über denen nach HGB. Dies zeigt, dass nach HGB deutlich weniger Sachver-
halte zu dem Ansatz latenter Steuern fiihren oder dessen Ansatz von der Praxis weitge-
hend vermieden wird.  Der stärkere Einfluss auf die zentrale Größe des Eigenkapitals 
lässt  vermuten,  dass  latente  Steuern nach  lAS  zu  einer Verzerrung bei  allgemeinen 
Unternehmenskennzahlen  fiihren.  Tatsächlich  ist  es  jedoch so,  dass  das  umfassende 
Konzept der Bildung latenter Steuern nach lAS  zu der Verhinderung von verzerrten 
Werten fiihrt.  Der Steueraufwand wird an das  handelsrechtliche Ergebnis  angepasst. 
Wird die Periodenverschiebung aufgrund der steuerlich anderen Gewinnermittlung nicht 
oder nicht vollständig korrigiert, dann werden die Erfolgsgrößen durch die steuerliche 
Periodenverschiebung verzerrt. Ebenso wird die höhere oder niedrigere Bewertung von 
Vermögens  gegenständen  und  Schulden  durch  den  Ansatz  latenter  Steuern  teilweise 
kompensiert. Der Anteil aktiver (passiver) latenter Steuern beträgt bis zu 15 % (9 %) der 
Bilanzsumrne und ist damit ebenfalls deutlich höher als bei den nach HGB bilanzieren-
den Unternehmen. 
Die Bilanzierung latenter Steuern und der Umfang der Offen1egung ist - trotz der ge-
genüber  dem  HGB  deutlich  höheren  Regelungsdichte - nicht einheitlich.  Dies  liegt 
einerseits darin begründet, dass nach lAS 12 implizite Wahlrechte bestehen, und ande-
rerseits Wirtschaftsprüfer auch dann Abschlüsse als lAS-konform testiert haben, wenn 
betragsmäßig unwesentliche latente Steuern nicht bilanziert wurden oder unwesentliche 
Angaben unterlassen wurden. Ein Wahlrecht bestand beispielsweise vor der Überarbei-
tung des lAS 12 im Jahr 2000 darin, dass bei differenzierten Ausschüttungs- und The-
saurierungssteuersätzen  beide  angewendet werden  konnten.  Obwohl  nach US-GAAP 
der Thesaurierungssteuersatz zu verwenden war, festigte sich in der Literatur die Mei-
nung, dass der Ausschüttungssteuersatz der fiir die Bewertung latenter Steuern relevante 
Steuersatz sei und Körperschaftsteuerminderungsansprüche oder -erhöhungsverbindlich-
keiten ebenfalls als latente Steuern bilanziert werden müssten.
727  Von den 18 nach lAS 
72S  Es handelt sich um PUMA, gefolgt von ADIDAS-SAWMON (31  %) und T  ARKE'IT SOMMER (25 %). 
726  Es handelt sich um Al.LlANZ, gefolgt von DYCKERHOFF (19 %) und HEIDELBERGER ZEMENT (17 %). 
727  Vgl.  IDW  (1999b),  S.268-269;  FÖRSCHLElHoFFMANN  (1998),  S.2129;  PEL-
LENSIBONSEISCHREMPER (1998), S. 906; HEURUNG (2000a), S.  1341. 
, 
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bilanzierenden Unternehmen verwendeten mindestens vier Unternehmen den Ausschüt-
tungssteuersatz
728  und sechs den Thesaurierungssteuersatz. Die restlichen Unternehmen 
machten keine oder unklare Angaben.
729 
Freiwillige Angaben zur Aufteilung latenter Steuern nach In- und Ausland wurden von 
zwei  Unternehmen  gemacht;730  drei  Unternehmen  unterschieden  zwischen  latenten 
Steuern aus  den Einzelabschlüssen  und aus  KonsolidierungsmaßnahmenY1  Der ver-
wendete inländische Steuersatz wurde von zehn Unternehmen erläutert,  davon gaben 
sieben Unternehmen die Höhe  des  Steuersatzes  an.  Angaben zur  Fristigkeit latenter 
Steuern wurden von vier Unternehmen gemacht, indem der kurzfristig fällige Teil sepa-
rat angegeben wurde. Die wesentlichen Ursachen, auf  die sich latente Steuern beziehen, 
werden von sechs Unternehmen nicht angegeben.
732 
Die nach lAS 12, Tz. 81 c, zu  erstellende Überleitungsrechnung wird von nur einem 
Unternehmen nicht veröffentlicht.733 
Abschlüsse nach US-GAAP werden aufgrund der bisher geringen Anzahl erst fiir  das 
Folgejahr734  ausgewertet.  Eine  Zusammenfassung  der  quantitativen  Unterschiede  zu 
latenten Steuern zwischen HGB und lAS zeigt Abb. 11. 
728  ADIDAS-SAWMON,  ALTANA,  LUFTHANSA  und  PUMA.  Von  diesen  ist  nur  bei  ALTANA  und 
LUFTHANSA  klar  erkennbar,  dass  Körperschaftsteuerrninderungsansprüche  und  -erhöhungs-
verbindlichkeiten bilanziert sind. 
729  So  ist bei MERCK  ein  schwaches  Indiz  fiir die  Verwendung  des  Ansschüttungssteuersatzes,  dass 
dieser in der Überleitungsrecbnung verwendet wurde. 
730  HOECHST und PUMA. 
731  ALTANA, BAYER und HOECHST. 
732  Nach IAS 12, Tz 81  g (i), besteht die Verpflichtung,  fiir jede Art von temporärer Differenz und filr 
nicht genutzte steuerliche Verlustvorträge die darauf gebildeten latenten Steuern anzugeben. 
733  Es handelt sich hierbei um DYCKERHOFF. 
734  Siehe Kapitel 5.2.2.2. 163 
Abb. 11: Unterschiede zu latenten Steuern im Geschäftsjahr 1998 bzw. 1997/98 
HGB  lAS 
Anzahl der Unternehmen  82  18 
Kein Ansatz latenter Steuern  14  0 
nur aktive latente Steuern  40  1 
nur passive latente Steuern  23  2 
aktive und passive latente Steuern  5  15 
Steuerquote Spanne
735  -20-64%  24-112% 
Steuerquote Median  38%  37% 
latenter Steuerertrag  14  12 
latenter Steueraufwand  3  5 
keine A'1gaben  65  1 
Erhöhung des Eigenkapitals bis  11%  52% 
Verminderuno des ElgenkaQitals bis  20%  40% 
Anteil an Bilanzsumme 
aktive latente Steuern bis  4%  15% 
Ipassive latente Steuern bis  5%  9% 
5.2.2  Fortschreitende Harmonisierung durch Internationalisierung 
5.2.2.1  Anwendung der Rechnungslegungssysteme im Geschäftsjahr 1999 
Bereits ein Jahr später zeigt die Analyse der Abschlüsse des Geschäftsjahres 1999 bzw. 
1998/99 eine zunehmende Internationalisierung der Rechnungslegung, durch die es zu 
einer  stärkeren  Verbreitung  der  umfassenden  Bilanzierung  von  latenten  Steuern 
kommt.
736  Folgende Abb. 12  zeigt,  wie im Vergleich zum Votjahr internationale Ab-
schlüsse nach IAS oder US-GAAP Verbreitung gefunden haben.
737 Dabei sind in Klam-
mem die gegenüber dem aktuellen Geschäftsjahr im Votjahr abweichenden Abschlüsse 
gekennzeichnet.  Mit ,,E"  sind die  erstmals befreienden Abschlüsse  gekennzeichneC
38 
bzw. diejenigen, die erstmals zusätzlich eine Überleitungsrechnung erstellen. 
735  Ohne Berücksichtigung von Quoten über 10.000 %. 
736  Die Daten, die Grundlage fiIr die nachfolgende Auswertung bilden, sind in Anhang 3 wiedergegeben. 
737  Die Unternehmen HOECHST und BlIT-BANK, die bereits im Vorjahr einen befreienden Konzernab-
schluss nach lAS veröffentlicht haben, sind in der Stichprobe nicht mehr enthalten, da sie Ende 1999 
aus dem DAX 100 ausgeschieden sind. 
738  Auch solche Abschlüsse sind mit ,,E" gekennzeichnet, die im Gegensatz zum Vorjahr nur noch einen 
befreienden Konzernabschluss nach lAS oder US-GAAP erstellen und nicht mehr einen dualen oder 
parallelen Abschluss. 164 
Abb.12:  Konzemabschlüsse der DAX WO-Unternehmen 1999 bzw. 1998/99, die nach 
internationalen Rechnungslegungsnorrnen bilanzierten 
befreiender  OberleItungs- dualer  paralleler 
Unternehmen  Konzernabschluss  rechnuna  Konzernabschluss  Konzernabschluss 
lAS  U5-GAAP  lAS  US-GAAP  lAS  U5-GAAP  lAS  U5-GAAP 
ADIDAS  X 
ALLIANZ  X 
ALTANA  X  E 
AMB  E 
AXACOLONIA  X 
BASF  X 
BAYER  X 
BEIERSDORF  E 
COMMERZBANK  X 
CONTINENTAL  E 
DAIMLER-CHRYSLER  X 
DEPFA  E 
DEUTSCHE BANK  X 
DEUTSCHE TELEKOM  X 
DRESDNER BANK  X 
DÜRR  E 
DYCKERHOFF  X  -. 
ERGO  E 
FMC  X 
GERRESHEIMER GLAS  E 
HANN.RÜCK  E  (Xl 
HEIDELB. DRUCKMASCH.  E 
HEIDELB. ZEMENT  X 
HENKEL  E  (Xl 
HOCHTIEF  E 
HYPO VEREINSBANK  X 
LUFTHANSA  X 
MAN  E 
MERCK  X 
MÜNCHNER RÜCK  E 
PREUSSAG  E 
PUMA  X 
RWE  E 
SAP  E  (X) 
SCHERING  E  (X) 
SCHMALBACH-LUBECA  E 
SCHWARZ PHARMA  E  (Xl 
SGLCARBON  X 
SKW TROSTBERG  E 
TARKETI  X 
THYSSEN·KRUPP  E 
VEBA  X 
VIAG  E 
VOSSLOH  E  (X) 
WELLA  E 
SUMME  30  10  0  6  0  0  0  0 
Insgesamt 21  der DAX WO-Unternehmen haben im Geschäftsjahr 1999 bzw.  1998/99 165 
erstmals lAS (14) oder US-GAAP (7) vollumflinglich angewendet. Damit erstellen 40 % 
der DAX 100-Unternehmen keinen Konzernabschluss mehr nach HGB. Von den befrei-
enden Konzernabschlüssen werden 75 % nach lAS erstellt und 25 % nach US-GAAP. 
Bezieht man die Überleitungsrechnungen mit ein, so folgen  ein Drittel der Unterneh-
men, die internationale Rechnungslegungsnormen beachten, den US-GAAP.
739 
Von den hier als befreiend bezeichneten Abschlüssen ist der Befreiungstatbestand bei 
drei Unternehmen nicht aus dem Testat ersichtlich, das mit dem Geschäftsbericht abge-
druckt wurde.
740  Bei acht Unternehmen wurde die Befreiung nach § 292a HGB nicht 
testiert,  weil  diese  Unternehmen  freiwillige  Teilkonzernabschlüsse  erstellten  und in 
einen anderen Konzernabschluss einbezogen werden.
741  Zwei Testate wurden mit einer 
Einschränkung versehen.
742 
Die  folgende  Abb. 13  dokumentiert die  Verteilung der Anwendung von HGB-, IAS-
und US-GAAP-Konzernabschlüssen nach Branchen. Hierbei wird die unterschiedliche 
internationale Orientierung bezüglich der Offenlegung von  Rechnungslegungsinforma-
tionen deutlich. Eine bedeutende Anzahl von Banken, Versicherungen und Industrieun-
ternehmen versorgen die ausländischen Kapitalmärkte mit international verständlichen 
Rechnungslegungsinformationen.  Handelsunternehmen  und  Dienstleistungsunterneh-
men sind hingegen eher national orientiert. 
739  Die zusätzlichen US-GAAP-Angaben von ALTANA wurden nicht beachtet,  da ALTANA  primär der 
lAS-Rechnungslegung folgt. 
740  Es handelt sich hierbei - wie im VOljahr - um ADIDAS-SALOMON, DAlMLER CHRYSLER und MERCK, 
da ftIr diese Unternehmen zwei  Testate, eines nach internationalen Prüfungsgrundsätzen und eines 
nach primär deutschen Prüfungsgrundsätzen, vergeben worden sind. 
741  ERGO,  FRESENJUS  MEDICAL  CARE,  GERRESHEIMER  GLAS,  HANNOVER  RÜCK,  HEIDELBERGER 
DRUCKMASCHINEN, SCHMALBACH-LUBECA, SKW TROSTBERG und T  ARKETI. 
742  Bei  DAlMLER  CHRYSLER  wurde  ein  bedeutendes  Gemeinschaftsuntemehmen  quotal  einbezogen, 
obwohl es nach US-GAAP nach der equity-Methode hätte bewertet werden müssen. Dies sei jedoch 
mit  der SEC  abgestimmt.  Vgl.  DAIMLER  CHRYSLER,  Geschäftsbericht  1999,  S. 71.  Bei THYSSEN-
KRupp wurde ftIr ein wesentliches assozüertes Unternehmen die equity-Bewertung auf Basis eines 
HGB-Abschlusses durchgefilhrt, vgl. THYSSEN-KRuPP, Geschäftsbericht 1998/99, S. 33. 166 
Abb. 13: Rechnungslegungssystem nach Branchen 
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5.2.2.2  Bedeutung latenter Steuern 
varaJcherung(8) 
CUS-GAAP (10) 
j  IIIIAS(30) 
I_HGB(60) 
Von den 60 nach HGB bilanzierenden Unternehmen wurden von sechs Unternehmen 
latente Steuern nicht erwähnt.743 Weitere vier Unternehmen wiesen keine latente Steuern 
aus.744  Von den restlichen  50  Unternehmen  saldierten 48  aktive  und passive  latente 
Steuern in voller Höhe.
745  Bei 17 Unternehmen verblieb ein passiver Saldo und bei 33 
ein aktiver Saldo. Ein passiver Saldo "verminderte" das Eigenkapital um bis zu ll %/46 
ein aktiver Saldo "erhöhte" das Eigenkapital um bis zu  19 %.747 Der Anteil aktiver (pas-
siver) latenter Steuern an der Bilanzsumme beträgt bis zu 4 %  (4 %).748 
Damit  weist  die  überwiegende  Anzahl  der nach  HGB  bilanzierenden  Unternehmen 
latente Steuern aus, die jedoch zumeist betragsmäßig sehr gering sind. Gegenüber dem 
Vorjahr ergibt sich keine grundlegende Veränderung bezüglich der Wahlrechtsausübung 
743  AGIV, BEWAG, IKB DEUTSCHE INDUSTRIEBANK, KRONES, SOHWARE und weM. 
744  DOUGLAS, GOW-ZACK, V  ARTA und VOLKSWAGEN. 
745  Die vollständige SaIdierung wird nicht vorgenommen von BASF und KOLBENSCHMIDT PIERBURG. 
746  A  VA, gefolgt von SIXT und SÜDZUCKER (beide 8 %). Der Median liegt bei 2 %. 
747  BMW, gefolgt von FRESENlUS (15 %) undRREINMETALL (15 %). Der Median liegt bei 2 %. 
748  In  beiden Fällen liegt der Median bei 0 %. 167 
zur Bilanzierung aktiver latenter  Steuern.  11  Unternehmen  geben  an,  aktive  latente 
Steuern auch dann zu bilanzieren,  wenn  sie  auf Ebene der in  den Konzernabschluss 
einbezogenen Einzelabschlüsse entstanden sind.
749 Von einzelnen Unternehmen wird die 
Zurückhaltung bezüglich der Bilanzierung aktiver latenter Steuern aufgegeben.
750  In der 
Beschreibung der Bilanzierungsgrundsätze zu latenten Steuern wird die Bildung aktiver 
latenter Steuern auf Verlustvorträge  generell  ausgeschlossen;  Angaben zur Höhe der 
(nicht berücksichtigten) Verlustvorträge werden grundsätzlich nicht gernacht.
751 
Im Vergleich hierzu machen alle 40 Unternehmen, die nach lAS oder US-GAAP bilan-
zieren,  Angaben zu latenten Steuern.  Von diesen Unternehmen saldieren vier latente 
Steuern in voller Höhe.
752 Die Bruttobeträge sind in diesen Fällen angegeben. Der Saldo 
latenter Steuern ist bei 22 Unternehmen aktivisch und bei 18 Unternehmen passivisch. 
Ein passiver Saldo "verminderte" das Eigenkapital um bis zu 47 %,753 ein aktiver Saldo 
"erhöhte" das Eigenkapital um bis zu  131  %.754  Der Anteil aktiver (passiver) latenter 
Steuern beträgt bis zu 12 % (18 %) an der Bilanzsumme.  755 
Zu Verlustvorträgen unterscheiden sich die Angaben nach lAS und US-GAAP, da nach 
lAS nur dann latente Steuern auf Verlustvorträge gebildet werden, wenn die Realisie-
rung wahrscheinlich ist.  Nach US-GAAP wird zuerst der vollständige Verlustvortrag 
gebildet und dann - abhängig von der Wahrscheinlichkeit der Realisierung - eine Wert-
berichtigung (valuation allowance) gebildet. Deshalb erfolgt nach US-GAAP die Anga-
be der Wertberichtigung auf aktive latente Steuern insgesamt/
56  während nach lAS die 
749  Im VOljahr 14, allerdings bezogen auf eine größere Grundgesamtheit. 
750  So erwähnt FRESENIUS  im Geschäftsbericht, dass erstmals mit Wirkung zwn  1. Januar 1999 aktive 
latente Steuern angesetzt werden. Damit würde der Konzern international anerkannten Rechnungsle-
gungsgrundsätzen folgen. Vgl. FRESENnJS, Geschäftsbericht 1999, S. 63. Der Effekt aus der Aktivie-
rung  in Höhe von EUR 106 Mio wird als außerordentlicher Ertrag berücksichtigt, vgl.  FRESENlUS, 
Geschäftsbericht 1999, S. 84. 
751  Einzige Ausnahme ist DEUTSCHE TELEKOM: es wird die Höhe des nicht berücksichtigten Verlustvor-
trages angegeben. 
752  lAS  Unternehmen:  AMB  und  PUMA,  US-GAAP-Unternehmen:  HANNOVER  RÜCK  und  SCHWARZ 
PHARMA. 
753  DYCKERHOFF, gefolgt von HANNOVER RÜCK (44 %) und AMB (38 %). Der Median liegt zwischen 5 
und 10%. 
754  RWE, gefolgt von PUMA (40 %) und ADIDAS-SALOMON (22 %). Der Median liegt bei 6 %. Im Fall 
von RWE erreichen die (nicht saldierten) aktiven latenten Steuern annähernd die Höhe des Eigenka-
pitals; der Saldo beträgt 57 % des Eigenkapitals. 
755  Der Median beträgt 2 % (2 %). 
756  Mit Ausnahme von DEPFA, HANNOVER RÜCK und VOSSLOH wird dies angegeben. 168 
Höhe des nicht berücksichtigten Verlustvortrages angegeben wird.
757 Die aktiven laten-
ten Steuern auf  Verlustvorträge hatten - nach IAS und US-GAAP - einen Anteil von bis 
zu 55 %  an den aktiven latenten Steuern insgesamt758 und bis zu 15  %759 am Eigenkapi-
tal. Dies verdeutlicht, dass die stillen Reserven durch ungenutzte Verlustvorträge teil-
weise sehr hoch sein können bzw. einige Unternehmen durch die Aktivierung aktiver 
latenter Steuern, deren Nutzung unsicher ist, das Risiko einer nachträglichen Abschrei-
bung eingehen. Nur nach HGB werden hierzu keine Informationen offengelegt. 
Der  Steuerquote  beträgt  in  den  HGB-Abschlüssen  zwischen -52  bis  +120 %.760  Die 
Steuerquote der nach IAS (US-GAAP) bilanzierenden Unternehmen schwankt hingegen 
nur zwischen 21  und 53 % (5 und 87 %).761  Die Spannbreite der Steuerquote sagt noch 
nichts über die Verteilung und den Einfluss von Extremwerten aus. In folgender GrafIk 
sind die Steuerquoten, normiert nach dem jeweiligen Median, abgetragen, so dass dar-
aus die Verteilung ersichtlich wird. 
757  12  der 30  lAS-Unternehmen machen hierzu  keine  Angaben;  von  diesen haben BElERSDORF  und 
DYCKERHOFF keine latenten Steuern aufVerlustvorträge gebildet bzw. diese nicht offengelegt, mög-
licherweise weil keine ungenutzten Verlustvorträge vorlagen.  Bei  DYCKERHOFF wurde im V  OIjahr 
noch angegeben, dass überwiegend im Ausland Verlustvorträge bestehen, die bei der Ermittlung des 
Steueraufwandes  nicht  berücksichtigt  wurden,  vgl.  DYCKERHOFF,  Geschäftsbericht  1998,  S. 58. 
BElERSDORF gibt an,  grundsätzlich latente Steuern auf Verlustvorträge zu bilden, vgl. BElERSDORF, 
Geschäftsbericht 1999, S. 49. HEIDELBERGER ZEMENT gibt zwar die Höhe des nicht berücksichtigten 
Verlustvortrages an,  und auch die Veränderung der latenten Steuer auf Verlustvorträge, aber nicht 
die absolute Höhe der latenten Steuer aufVerlustvorträge. 
758  Der Median beträgt 9,3 %. 
759  PUMA, gefolgt von ADIDAS-SALOMON (11 %) und CONTINENTAL (10 %). 
760  Sechs Unternehmen weisen negative Steuerquoten auf, davon vier aufgrund eines Periodenverlustes 
und zwei aufgrund eines Steuerertrags. Die hohe Steuerquote von 120 % ist ebeufalls ungewöhnlich, 
die nächsthöhere liegt bei 67 %. Der Median liegt bei 38 %. 
761  Der Median liegt bei 39 % (42 %).  , 
• Abb. 14: Verteilung der Steuerquoten 
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Die  geringere  Schwankungsbreite  nach  lAS  ist  Indiz  dafür,  dass  die  umfassende 
Bilanzierung  latenter  Steuern  dazu  führt,  dass  der  ausgewiesene  SteueraufWand  in 
Relation zu dem Ergebnis vor Steuern einheitlicher ausfällt. Auch nach US-GAAP ist 
gegenüber HGB eine geringere Schwankungsbreite erkennbar, die jedoch deutlich höher 
als nach lAS ausfällt.
762  Dies liegt möglicherweise an den restriktiveren Ansatzkriterien 
bzw. der nach US-GAAP zu bildenden valuation allowance. 
14 der HGB-Unternehmen geben an, welchen Anteil latente Steuern am Gesamtsteuer-
aufWand haben. Von diesen handelt es sich in neun Fällen um einen Steuerertrag aus der 
Veränderung latenter Steuern, der den laufenden SteueraufWand um 1 bis 100 % ver-
mindert oder ihn in einen Steuerertrag umkehrt. In den verbleibenden fünf Fällen wurde 
der SteueraufWand durch die Veränderung latenter Steuern um 3 bis 67 % erhöht.  Die 
nach lAS oder US-GAAP bilanzierenden Unternehmen geben ausnahmslos den Anteil 
der ergebniswirksam  gebuchten  latenten Steuern am  GesamtsteueraufWand  an.  Nach 
lAS ergibt sich bei 22 (8) Unternehmen ein Ertrag (AufWand) aus latenten Steuern, der 
die laufenden Steuern zwischen 1 und 69 % (2  und 103 %) vermindert (erhöht).  Nach 
US-GAAP wurde der laufende SteueraufWand in fünf Fällen um 18 bis 100 % vermin-
dert bzw. in einen Steuerertrag umgekehrt und in fiinfFällen um 3 bis 74 % erhöht. 
762  Die geringe Anzahl der nach US-GAAP bilanzierenden Unternehmen Wld die BeobachtWlg von nur 
einer Periode schränken die Aussagekraft ein. 
t 
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Abb. 15: Unterschiede zu latenten Steuern im Geschäftsjahr 1999 bzw. 1998/99 
HGB  lAS  US-GAAP 
Anzahl der Unternehmen  60  30  10 
Kein Ansatz latenter Steuern  10  0  0 
nur aktive latente Steuern  31  1  1 
nur passive latente Steuern  17  1  1 
aktive und passive latente Steuern  2  28  8 
Steuerquote Spanne  -52-120%  21  - 53%  5-87% 
Steuerquote Median  38%  39%  42% 
latenter Steuerertrag  9  22  5 
latenter Steueraufwand  5  8  5 
keine Angaben  46  0  0 
Erhöhung des Eigenkapitals bis  19%  131%  10% 
Verminderuna des Eiaenkapitals bis  11%  47%  44% 
Anteil an Bilanzsumme 
aktive latente Steuern bis  4%  12%  6% 
Ipassive latente Steuern bis  4%  18%  6% 
Der Vergleich  zu  Abb.  11  zeigt, dass  sich bezüglich des  Umfangs  der Bilanzierung 
latenter Steuern und der Höhe des Einflusses dem VOIjahr entsprechende Unterschiede 
zwischen den  Rechnungslegungssystemen ergeben,  wenngleich sich die  Extremwerte 
zwischen den Perioden stark verschieben können. 
Die weiteren Angaben zu latenten Steuern werden nach HGB teilweise freiwillig gege-
ben. So unterteilen vier Unternehmen den Steueraufwand insgesamt bzw. nur den lau-
fenden Steueraufwand nach dem In- und Ausland.763  Von den lAS-Unternehmen geben 
dies 27 % der Unternehmen an, von den nach US-GAAP bilanzierenden Unternehmen 
80 %.  Eine  betragsmäßige  Unterscheidung  von  latenten  Steuern,  die  von  Einzelab-
schlüssen übernommen wurden und solchen, die aus Konsolidierungsmaßnahmen resul-
tierten, nehmen sechs der HGB-Unternehmen vor (lAS: 3; US-GAAP: 0). Nur zwei der 
nach HGB bilanzierenden Unternehmen machen Angaben zur Fristigkeit latenter Steu-
ern (lAS: 4; US-GAAP: 8). 
Die Zusammensetzung des inländischen Steuersatzes wird nach HGB von zwei Unter-
nehmen erläutert (lAS: 17; US-GAAP: 5). Ein Steuersatz wird von sechs Unternehmen 
genannt,  davon  verwenden  drei  Unternehmen  zur Bewertung latenter  Steuern  einen 
pauschalen  Steuersatz.  764  Nach  lAS  werden von  67 %  der Unternehmen  Steuersätze 
genannt. Dabei  handelt es sich entweder um den inländischen Steuersatz oder um den 
763  SGL CARBON, SIEMENS, STINNES und VEBA. 171 
konzerndurchschnittlichen Steuersatz, teilweise auch um den erwarteten konzerndurch-
schnittlichen Steuersatz. Zumeist werden latente Steuern aus Konsolidierungsmaßnah-
men mit einem gewichteten durchschnittlichen Steuersatz bewertet und latente Steuern 
aus  Einzelabschlüssen mit den jeweiligen landes  spezifischen Steuersätzen.  765  Als  lan-
desspezifischer Steuersatz wird für deutsche Konzernunternehmen von II Unternehmen 
der für Ausschüttungen gültige Körperschaftsteuersatz zugrunde gelegt und von zehn 
Unternehmen der Thesaurierungssteuersatz.  Neun Unternehmen machen hierzu keine 
Angaben.  Die Unternehmen,  die  den Ausschüttungssteuersatz zugrunde legen, bilden 
auch latente Steuern auf Körperschaftsteuerminderungsanspruche bzw. -erhöhungsver-
bindlichkeiten entsprechend der Belastung der Eigenkapitalbestandteile.766 Die nach US-
GAAP bilanzierenden Unternehmen nennen bis auf eine Ausnahme den für inländische 
Konzernunternehmen  anzuwendenden  Steuersatz,  der  nur geringfügig  variiert.  Nach 
US-GAAP  wird immer der Thesaurierungssteuersatz zur Bewertung latenter Steuern 
verwendet. 
Eine Überleitungsrechnung zwischen erwartetem und effektivem SteueraufWand veröf-
fentlichen zwei HGB-Unternehmen
767 (lAS: 30; US-GAAP: 9
768
). Selbst wenn nach lAS 
oder US-GAAP kein Steuersatz genannt ist, so ist aus der Überleitungsrechnung zumin-
dest der theoretisch erwartete SteueraufWand ersichtlich, aus dem die erwartete Kon-
zernsteuerquote abzuleiten ist. Nach HGB besteht diese Möglichkeit nicht. Wenn keine 
Überleitungsrechnung veröffentlicht wird, kann aus einem Abschluss nur die Steuerquo-
te der Periode und der Vorperiode ermittelt werden. Sondereinflüsse - welche die Steu-
erquote erheblich verändern können - werden in der Regel nicht erläutert. 
Zu dem Effekt aus erfolgsneutral gebuchten latenten Steuern ist in HGB-Abschlüssen 
764  Dieser beträgt bei ESCADA und KIEKERT 50 % und bei MLP 45 %. 
765  EROO gibt an, einen pauschalen Konzernsteuersatz fiir sämtliche latente Steuern zu verwenden, vgl. 
ERGO, Geschäftsbericht 1999, S. 92. 
766  Bei zwei Unternehmen, PUMA und SCHMALBACH-LUBECA, war dies nicht ersichtlich. Zahlenangaben 
zu den bilanzierten Beträgen  erfolgten von fünf Unternehmen.  Die  auf Körperschaftsteuerminde-
rungsansprüche und --erhöhungsverbindlichkeiten entfallenden latenten Steuern (Saldo) hatten, so-
fern die Beträge genaunt waren, einen hohen Anteil an den aktiven latenten Steuern (ggt: nach Sal-
dierung und/oder Wertberichtigung), bspw. LuFIllANSA (64 %) und VIAG (52 %). 
761  DEUTSCHE  TELEKOM  und  VEBA.  Beide  Unternehmen  veröffentlichen  auch  eine  US-GAAP-
Überleitung. 
768  Diese Angabe wird von VOSSLOH nicht gegeben. 172 
keine Angabe zu finden. lAS-Unternehmen geben die Beträge teilweise an,"6' allerdings 
ist nicht immer ersichtlich, ob es sich um Bestandsgrößen handelt (rn.a.W.: der kumu-
lierte Betrag der erfolgsneutral gebuchten aktiven oder passiven latenten Steuern), oder 
um die  in  dem  vergangenen  Geschäftsjahr  gebuchte  ergebnisneutrale  Veränderung. 
Nach den Ursachen der ergebnisneutralen Veränderung wird in der Regel nicht differen-
ziert.770  In den Abschlüssen der nach US-GAAP bilanzierenden Unternehmen sind in 
drei  Fällen Angaben zu ergebnisneutralen  Veränderungen  latenter  Steuern  enthalten, 
doch auch hier sind die Angaben relativ unpräzise. 
5.2.2.3  Analyse der Ursachen latenter Steuern 
Die wesentlichen Ursachen latenter Steuern werden von sechs Unternehmen, die nach 
HGB bilanzieren, genannt. Von diesen quantifizieren jedoch nur zwei Unternehmen die 
auf die  Ursachen  entfallenden  latenten  Steuern  (beide  erstellen  eine  US-GAAP-
Überleitung und sind demnach ohnehin international orientiert).771 
Von den nach lAS oder US-GAAP bilanzierenden Unternehmen machen acht Unter-
nehmen keine bzw.  keine quantitativen Angaben zu den Ursachen latenter Steuern.772 
Von den 32 verbleibenden Unternehmen kann ein Unternehmen nicht analysiert werden, 
weil die den Ursachen zugeordneten latenten Steuern nicht auf die bilanzierten Beträge 
überzuleiten  sind.
173  Fünf weitere Unternehmen  geben negative  aktive  oder negative 
passive latente Steuern bezüglich bestimmter Ursachen an.
174  Diese Unternehmen neh-
men eine Saldierung latenter Steuern vor.  Die Zuordnung saldierter Beträge zu einer 
Ursache für latente Steuern ist nicht aussagekräftig. Dies wäre allein der Ausweis von 
Bruttobeträgen.  Die negativen Beträge wurden vor der Auswertung korrigiert,  indem 
bspw.  negative  aktive  latente  Steuern  bezogen  auf eine  Ursache  als  passive  latente 
769  20 % der nach lAS bilanzierenden Unternehmen. 
770  Diese können bspw. in der Veränderung des Konsolidierungskreises oder in erfolgsneutral zu behan-
delnden Transaktionen begrOndet sein. 
771  Es handelt sich um BASF und AXA COLONIA. AXA COLONlA erläutert jedoch nur die Ursachen der 
aktiven latenten Steuern und gibt an,  dass  die  passiven latenten Steuern im Wesentlichen aus der 
Aufdeckung stiller Reserven aus Erstkonsolidierungsvorgängen resultieren und somit alle Bilanzpo-
sitionen betreffen können, vgl. AXA COLONlA, Geschäftsbericht 1999, S. 95. 
772  BEIERSDORF,  DVCKERHOFF,  HEIDELBERGER  ZEMENT,  HENKEL,  HOCHTIEF,  MERCK,  PUMA  und 
RWE. Alle genannten Unternehmen bilanzieren nach lAS. 
773  Hierbei handelt es sich um VOSSLOH. 
774  CONTlNENT  AL, GERRESHEIMER GLAS, LUFTHANSA, SCHERING und WELLA. 173 
Steuer behandelt wurden. 
Die 31  auswertbaren Unternehmen machen unterschiedlich detaillierte Angaben zu den 
Ursachen latenter Steuern. Für die Erläuterung aktiver latenter Steuern werden im Mittel 
6,3 Ursachen genannt, für die Erläuterung passiver latenter Steuer 5 Ursachen.
77S  Auffäl-
lig gering sind die Angaben von zwei Versicherungsgesellschaften.
776  Die Bezeichnung 
der Ursachen und der Aggregations- bzw. DetailIierungsgrad ist unternehmensindividu-
ell unterschiedlich. So werden in einigen Fällen Differenzen in Finanzanlagen mit sol-
chen aus Handelsaktiva und -passiva zusammengefasst. In anderen Fällen erfolgt eine 
sehr differenzierte Angabe, wenn beispielsweise zwischen latenten Steuern aus "Sonsti-
gen  Aktiva" oder ,,Rechnungsabgrenzungsposten" und "Sonstige" unterschieden wer-
den.  In folgender Abb. 16  wurde versucht, die Darstellung zu vereinheitlichen. Dabei 
sind die kursiv gedruckten Posten Bestandteil der darunter ausgewiesenen Aggregati-
on.
777 
77S  Die Spanne liegt zwischen 2 und 12 Ursachen bei aktiven latenten Steuern und zwischen 2 und  10 
Ursachen bei passiven latenten Steuern. 
776  AMB gibt bis auf steuerliche Verlustvorträge keine weiteren Erläuterungen zu den Ursachen aktiver 
latenter Steuern. Passive latente Steuern werden lediglich durch die Höherbewertung von Kapitalan-
lagen und versicherungstechnische Posten begründet. Vgl. AMB, Geschäftsbericht 1999, S.  130. Die 
Angaben von ALUANZ sind nicht infonnativer. 
777  So hat bspw. eine höhere Anzahl von Unternehmen als Ursache ,,Langfristige Vermögensgegenstän-
de"  ausgewiesen  als  die  Einzelpositionen ,,Immaterielle  Vermögensgegenstände",  ,,sachanlagen" 
und ,,FinanzanlagenIKapitalanlagen". 174 
Abb. 16:  Anteile der einzelnen Ursachen an den gesamten aktiven latenten Steuern 
Mittelwert 
über alle 
31  Unter-
Ursache  Anzahl  Mittelwert  Median  Minimum Maximum  nehmen 
Steuerliche Verlustvorträoe  30  12.6%  9.9%  0.1%  46.3%  12.2% 
Steuerguthaben aus Ausschüttung thesau-
rierter Gewinne  5  129%  15.7%  2,4%  23.7%  2.1% 
Immaterielle Vermögensgegenstände778 
9  120%  91%  08%  37.6%  3.5% 
Sachanlaaen  14  132%  115%  06%  46.8%  5.9% 
Finanzanlaaen / Kaoita/anlaaen  16  11.0%  32%  0.2%  63.6%  5.7% 
Langfristige VermOgensgegenstände  23  210%  17.2%  0.6%  672%  15.6% 
FOrderungen  12  8.9%  7.9%  2.5%  24.7%  3.4% 
Vomlte  12  115%  66%  04%  420%  45% 
Sonstiges Um/au(verm6gen  6  112%  5.7%  0.2%  41.9%  2.2% 
Kurzfristiae Vermöaensaeoenstände  21  19.8%  16.8%  0,4%  46.2%  13,4% 
PensionsrOckstellunaen  20  20.4%  17.3%  0.8%  67.4%  13.2% 
OMae ROckstellunaen  20  28.6%  25.4%  5.1%  75.9%  18.4% 
ROcksteIlungen insgesamt  28  39.8%  410%  7.5%  83.3%  35.9% 
Verbindlichkeiten  10  132%  82",1,  0.3%  549%  42% 
Passive RAP  4  9.2%  4,4%  12",1,  27.0%  1,2% 
Konsolidieruna  2  6.7%  6,7%  5.1%  8.3%  0,4% 
Sonstiae  23  20.2%  100%  0.9%  993%  15,0% 
Gesamt  31  1000% 
Der Mittelwert in  Abb. 16  ist ermittelt als  Summe der aktiven latenten Steuer dieser 
einen Ursache geteilt durch die Summe der gesamten aktiven latenten Steuern detjeni-
gen Unternehmen, die diese Ursache genannt haben. So werden beispielsweise Pensi-
onsrücksteIlungen von 20 Unternehmen als Ursache aktiver latenter Steuern genannt. 
Von diesen  20  Unternehmen beträgt der Anteil  aktiver latenter Steuern,  die  auf die 
Ursache Pensionsrückstellungen zurückzuführen ist,  im  Mittel  20,4 %.  Insofern stellt 
der  Mittelwert  den  durchschnittlichen  Erklärnngsanteil  der Ursache  dar,  wenn  diese 
Ursache genannt ist. Durch die Angabe des Medians soll die Verzerrung des Mittelwer-
tes durch extrem liegende Werte bereinigt werden. Die aus Abb. 16 ersichtliche Band-
breite des Anteils an aktiven latenten Steuern ("Minimum" und "Maximum") sowie die 
Anzahl der Nennungen zeigt, wie unterschiedlich die Ursachen aktiver latenter Steuern 
zwischen einzelnen Unternehmen sind.  Die Ursachen hängen erheblich von  der  Ge-
118  Von TARKETT  SOMMER  wurde ein goodwill als Ursache angegeben, vgl. TARKETT  SOMMER,  Ge-
schäftsbericht 1999, S. 43. Latente Steuern auf einen goodwill sind dann zu bilden, wenn der good-
will steuerlich abzugsflihig ist. Eine aktive latente Steuer resultiert dann, wenn die steuerliche Ab-
schreibungsdauer die handelsrechtliche Abschreibungsdauer übersteigt.  Ist der goodwill  nicht ab-
zugsfiihig, weil er erst im Konzernabschluss entsteht, so darf weder nach US-GAAP noch nach IAS 175 
schäftstätigkeit des betrachteten Unternehmens ab. So werden bei einer Bank oder Ver-
sicherung keine latenten Steuern aus Bewertungsdifferenzen von Vorräten resultieren, 
dafür aber, häufiger als bei Unternehmen anderer Branchen, aus Finanz- oder Kapitalan-
lagen.  Bewertungsdifferenzen  bezogen auf eine  Klasse  von Vennögensgegenständen 
oder Schulden können für bestimmte Unternehmen erheblich sein, die für andere kaum 
bedeutsam sind. Auch zeigt die angegebene Bandbreite, dass die Ursache "Sonstige" in 
einem Fall 99,3 % der aktiven latenten Steuer erklären soll; diese Angabe ist nicht in-
fonnativ. Der in der letzten Spalte angegebene "Mittelwert über alle 31  Unternehmen" 
wird ermittelt als  Summe der aktiven latenten Steuer dieser Ursache geteilt durch die 
Summe aller aktiven latenten Steuern. Dies zeigt die Verteilnng der Ursachen über alle 
Unternehmen.  Für das  Beispiel  der Pensionsriickstellungen  bedeutet  das,  dass  diese 
Ursache 13,2 % der gesamten aktiven latenten Steuern aller Unternehmen (auch solcher, 
die diese Ursache nicht genannt haben) erklärt. 
Bei  fast  allen Unternehmen führen Ansatz- und Bewertungsdifferenzen der Rückstel-
lungen zu aktiven latenten Steuern. Dies liegt zum einen in der - gegenüber dem steuer-
lichen Ansatz - höheren  Bewertung von Pensionsriickstellungen  nach  lAS  und  US-
GAAP  begründet,  zum  anderen  darin,  dass  andere  Rückstellungen  steuerlich  nicht 
anerkannt sind, die nach lAS und US-GAAP zu bilden sind. Weiterhin werden von allen 
hier untersuchten Unternehmen - mit einer Ausnahme779 -latente Steuern auf Verlust-
vorträge gebildet. Diese beiden Ursachen, die unterschiedliche Behandlung von Rück-
stellungen  und  Verlustvorträgen,  betreffen  fast  alle  Unternehmen.  Sie  erklären  im 
Durchschnitt fast 50 %780 der Höhe der gesamten aktiven latenten Steuern aller Unter-
nehmen.  Dies belegt,  dass  der von der DVF  AlSG geforderte  Ansatz  aktiver latenter 
Steuer mindestens diese beiden Ursachen umfassen sollte.
781 
Aktive  latente  Steuern  aus  Körperschaftsteuenninderungsanspriichen waren von  fünf 
Unternehmen angegeben und erklärten von diesen 2,4 % bis 23,7 % der gesamten akti-
ven  latenten  Steuer  (vor  Saldierung  und/oder  Wertberichtigung).  Ursachen,  die  mit 
"Konsolidierung"  oder "aus der Auflösung stiller Reserven im Rahmen der Erstkonsoli-
eine latente Steuer berücksichtigt werden. 
779  BAYER. 
780  Vgl. Abb. 16, letzte Spalte (Verlustvorträge 12,2 % + Rückstellungen 35,9 %). 
781  Vgl. DVFNSG (1998), S. 2537. 176 
dierung" bezeichnet sind, können kaum  interpretiert werden.  Latente Steuern werden 
durch  einen  Vermögensvergleich  ermittelt.  Wie  es  zu  diesen  Vermögensdifferenzen 
kommt,  ist unerheblich.  So können die latenten  Steuern aus Konsolidierungsmaßnah-
men auf  sämtliche Bilanzpositionen entfallen. 
Für die 31  Unternehmen sind analog zu Abb. 16 die Ursachen passiver latenter Steuern 
in Abb. 17 zusammengefasst: 
Abb. 17:  Anteile der einzelnen Ursachen an den gesamten passiven latenten Steuern 
Mittelwert 
Ober alle 
31  Unter-
Ursache  Anzahl  Mittelwert  Median  Minimum  Maximum  nehmen 
Immaterielle Verm6!1ensaeaenstllnde  8  4.2%  3.2%  0.1%  9.8%  11% 
SachanlaQen  23  458%  454%  2.0%  906%  34.0% 
Finanzanlagen / Kapitalanlagen  16  32.7%  207%  0.2%  84.4%  169% 
Langfristige Vermöoensaeaenstände  30  579%  58.3%  33%  919%  560% 
Forderunaen  9  52%  20%  00%  16.6%  15% 
Vorrilte  13  8.5%  49%  11%  241%  35% 
SonstiaBs UmlaufvermiJQen  7  12.2%  6.7%  26%  297%  28% 
KUrzfristige VermOgensgegenstände  22  141%  122%  0.0%  374%  100% 
PensionsrOckstellunaen  6  5.0%  0.8%  0.1%  21.0%  1.0% 
OMae Rückstellunaen  13  10.3%  5.5%  0.6%  42.0%  43% 
Rückstellungen insgesamt  16  134%  82"k  06%  422"k  6.9% 
Verbindlichkeiten und RAP  7  8,4%  36%  04%  210%  19% 
Versicherungstechnische Posten  4  18.5%  17.7%  8.0%  30,4%  24% 
Sonderoosten mit ROcklaaeantell  9  273%  140%  66%  835%  7.9% 
Unter dem AusschüttungssteuersalZ 
versteuertes Eigenkapital bzw. bei Aus· 
schüttung zu tra~ende Steuerbelastung  6  180%  90%  17%  581%  35% 
Sonstige  24  14.7%  9.0%  0.0%  52,4%  11,4% 
Gesamt  31  100.0% 
Die Ursachen passiver latenter Steuern liegen vor allem in Bewertungsdifferenzen des 
Anlagevermögens begründet, hier insbesondere den Sachanlagen, die von 23 Unterneh-
men genannt werden, und den von 16 Unternehmen angegebenen Finanzanlagen bzw. 
den Kapitalanlagen von Versicherungsgesellschaften. Von allen Unternehmen erklären 
Bewertungsdifferenzen aus langfristigen Vermögensgegenständen durchschnittlich 56 % 
der passiven latenten Steuer. Aber auch hier zeigt sich anhand der angegebenen Band-
breite (Minimum 3,3 % und Maximum 91,9 %),  dass  zwischen den einzelnen Unter-
nehmen erhebliche Unterschiede existieren. Erstaunlich ist, dass nur acht Unternehmen 
immaterielle Vermögensgegenstände als Ursache nennen, da bei selbsterstellen immate- , 
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riellen  Vermögensgegenständen,  deren  Herstellungskosten  bspw.  nach  IAS 38  unter 
bestimmten  Bedingungen  aktivierungspflichtig  sind,  eine  typische  Abweichung  zum 
Steuerrecht besteht. 
Der Sonderposten mit Rücklageanteil, der bis zu 83,5 % der passiven latenten Steuer 
eines Unternehmens erklärt, wurde von neun Unternehmen als Ursache angegeben. In 
diesem Posten werden steuerfreie Veräußerungsgewinne ausgewiesen,  die auf andere 
Vermögensgegenstände  übertragen  werden  dürfen.  In  einem  IAS- oder  US-GAAP-
Abschluss sollte dieser Posten nicht angesetzt werden, sondern ist aufzuteilen auf das 
Eigenkapital und passive latente Steuern. 
Die von sechs Unternehmen angegebene latente Steuerverpflichtung bei Ausschüttung 
thesaurierter Gewinne ist im Einzelfall relativ hoch (bis zu 58,1 % der passiven latenten 
Steuer). 
5.2.2.4  Auswirkung der Bereinigung latenter Steuern aufUnternehmenskennzah-
len 
Die Modifikation der 40 Abschlüsse nach IAS oder US-GAAP ermöglicht einen Ver-
gleich von Kennzahlen, wie sie sich mit und ohne Berücksichtigung latenter Steuern 
ergeben.  Dabei werden das Eigenkapital und die Bilanzsumme um den Saldo aktiver 
und passiver latenter Steuern korrigiert. Auch wird der Jahresüberschuss nach Steuern 
und der Steueraufwand um  die Ertragswirkung aus  der Veränderung latenter Steuern 
korrigiert. Letzteres führt zur Ermittlung des laufenden Steueraufwands. Zu betonen ist, 
dass diese Bereinigung nur eingeschränkt aussagekräftig ist, da latente Steuern isoliert 
werden von ihren Ursachen, die nicht bereinigt werden. Dies ist allerdings im Rahmen 
der Unternehmensanalyse üblich, wenn dort latente Steuern vollständig eliminiert wer-
den.7
82  Infolge der Datenaufbereitung ergeben sich bei allen Kennzahlen Unterschiede, 
bei denen in den Nenner oder den Zähler die Größen Jahresüberschuss nach Steuern, 
Eigenkapital oder Bilanzsumme eingehen. Hier wird der Unterschied bei den Kennzah-
len  Steuerquote,  Eigenkapitalquote  und Eigenkapitalrendite  untersucht.  Die  Analyse 
verdeutlicht nicht nur, welche Auswirkung die Bereinigung auf diese Kennzahlen hat, 
sondern  auch,  zu welchen  Verzerrungen  die  partielle  (gegenüber  der umfassenden) 
Bildung latenter Steuern führen kann. 178 
In folgender Abb. 18 wird die ausgewiesene Steuerquote mit der modifizierten Steuer-
quote (um latente Steuern bereinigt, dies entspricht der Steuerquote basierend auf den 
laufenden Steuern) verglichen. Von den 40 Unternehmen, die nach lAS oder US-GAAP 
bilanzieren, ergibt sich bei  der Hälfte ein absoluter Unterschied von über 10 %. Dies 
zeigt, dass die Beeinflussung der Steuerquote durch die Bereinigung um latente Steuern 
erheblich isC
83 
Abb. 18:  Vergleich der Steuerquoten mit und ohne Berücksichtigung latenter Steuern 
Unter-
Abschluss  Steuerquote  Steuerquote  Unterschied  schied 
Unternehmen  nach  modifiziert  absolut  relativ 
FRESENIUS MED. CARE  US-GAAP  492%  -3274%  -3766%  <-10000% 
PUMA  lAS  41.67%  2052%  -2114%  -50.74% 
DAIMLER CHRYSLER  US-GAAP  46,47%  2862%  -1784%  -3840% 
DEPFA  US-GAAP  4303%  3006%  -1297%  -3014% 
MAN  lAS  3349%  2128%  -1220%  -3644% 
BAYER  lAS  28,84%  17,63%  ~11.21%  -38,88% 
HOCHTIEF  lAS  31,80%  21,15%  -1065%  -3348% 
TARKETI SOMMER  lAS  5255%  6277%  1021%  1944% 
VOSSLOH  US-GAAP  40,58%  53,62%  13,04%  32,14% 
PREUSSAG  lAS  2817%  4241%  14,24%  50,54% 
RWE  lAS  4324%  5801%  1477%  34.15% 
SCHMALBACH-LUBECA  lAS  32,19%  5068%  18,49%  57,44% 
SCHWARZ PHARMA  US-GAAP  8720%  10608%  18,88%  2165% 
HYPO VEREINSBANK  lAS  41,78%  61,54%  19.76%  47,30% 
ALLIANZ  lAS  30,13%  5054%  20,40%  6772% 
ERGO  lAS  4388%  66.40%  2252%  5132% 
MÜNCHNER RÜCK  lAS  21,16%  58,44%  37,27%  >10000% 
COMMERZBANK  lAS  2888%  7593%  4705%  > 10000% 
VIAG  lAS  51,75%  11350%  61.75%  > 100,00% 
AMB  lAS  2739%  8927"10  61,87%  > 100 00% 
Wie aus Abb. 18 ersichtlich ist, hat sich die Steuerquote durch die Bereinigung in eini-
gen Fällen mehr als verdoppelt oder mehr als halbiert (siehe Spalte "Unterschied rela-
tiv" (> 100 % bzw, < -50 %). Der Mittelwert der Steuerquote hat sich infolge der Berei-
nigung von 39,4 % auf 45,6 % erhöht, während der Median wegen des geringeren Ein-
flusses  der Extremwerte von 40,4 % auf 42,9 % weniger stark ansteigt_  Die Varianz 
nimmt durch die Bereinigung von 1,5 % auf 5,7 % zu. Die höhere Varianz der Steuer-
quote war zu erwarten, da die Bildung latenter Steuern den Steueraufwand in ein "sinn-
782  Vgl. Kapitel 3.1.1. 
783  Die vollständige Tabelle ist in Anhang 4a enthalten.  . 
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volles" Verhältnis zum Ergebnis vor Steuern setzt und die Auswirkung der Periodenver-
zerrung aus der unterschiedlichen Gewinnennittlungskonzeption bereinigt. 
Abb. 19:  Vergleich  zwischen  (Gesamt-)Steuerquote  (STQGES)  und  modifizierter 
Steuerquote (STQLFD) 
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Bei dem Vergleich der modifizierten Steuerquoten
784  und der (Gesamt)Steuerquoten
7R5 
konnten auch nach HGB bilanzierende Unternehmen einbezogen werden, die den Anteil 
latenter Steuern am Gesamtsteueraufwand angegeben haben.
786  Abb. 19 zeigt, dass sich 
die (Gesamt-)Steuerquote in einer engeren Bandbreite befindet und sich zwischen den 
Unternehmen weniger stark unterscheidet als  die modifizierte (laufende)  Steuerquote: 
Der Pearson'sche-Korrelationskoeffizient zwischen der modifizierten Steuerquote und 
der Steuerquote (einschließlich latenter Steuern) beträgt 0,6933, der Rangkorrelations-
784  Ermittelt als laufender Steueraufwand geteilt durch den Gewinn vor Steuern. 
785  Ermittelt  als  gesamter  Steueraufwand  (einschließlicher  Steueraufwand bzw.  -ertrag  aus  latenten 
Steuern) geteilt durch den Gewinn vor Steuern. 
786  Insgesamt konnte der laufende Steueraufwand von 54 Unternehmen von dem latenten Steueraufwand 
differenziert werden.  Von diesen wurden zum Zwecke der Bereinigung von Sondereffekten (z.B. 
Jahresfehlbetrag, der zu einer negativen Steuerquote fuhrt) drei Unternehmen eliminiert, deren Ge-
samtsteuerquote unter 20 % lag  (KARsTADT,  FRESENJUS  MEDICAL  CARE  und SGL CARBON)  und 
zwei Unternehmen, deren Gesamt-Steuerquote über 80 %  lag (SCHWARZ PHARMA  und RHflNME-
TALL). 180 
koeffizient nach Speannan ist mit 0,4510 deutlich geringer.
787 Dies zeigt, dass eine hohe 
Steuerquote auch nach Bereinigung um latente Steuern häufig eine hohe Steuerquote 
bleibt, allerdings führt die Bereinigung dazu, dass sich die Rangplätze der Stichprobe 
erheblich verschieben. 
Auf  der Suche nach Einflussfaktoren auf  die Höhe der Steuerquote und bei der Überprü-
fung,  ob die festgestellten Zusammenhänge besser die Höhe der (Gesamt)Steuerquote 
oder der modifizierten Steuerquote erklären, wurden zunächst diverse Korrelationskoef-
fizienten gebildet. Hierbei wurden insbesondere die Eigenkapitalquote, die Rentabilität, 
der Anteil des Saldos latenter Steuern am Eigenkapital, der Auslandsanteil der Umsätze, 
die Unternehmensgröße,788 und die Branche untersucht. Das Rechnungslegungssystem, 
das ebenfalls Einfluss auf die Höhe der ausgewiesenen Steuerquoten haben könnte, soll 
in dem folgenden Kapitel 5.2.2.5 untersucht werden, da bei der Untersuchung von Erst-
anwendungseffekten wegen der Identität der Unternehmen der direkte Vergleich mög-
lich ist. 
Große  Unternehmen  und  Unternehmen  mit  hohem  Auslandsanteil  könnten  bessere 
Möglichkeit haben, die Gesamtsteuerbelastung durch steueroptimale Planungen (inter-
nationale Finanzierung, konzerninterne Verrechnungspreise, die dazu führen, Gewinne 
in Ländern mit niedriger Besteuerung anfallen zu lassen, etc.) zu senken.789 Die Wirkung 
der anderen untersuchten Größen ist nicht vorhersehbar. Bei einer hohen Eigenkapital-
quote fallen zwar vergleichbar geringe Frerndkapitalzinsen an, die steuerlich abzugsfa-
hig sind und die Steuerbelastung senken, aber bezogen auf  den Gewinn vor Steuern, von 
dem bereits die  Fremdkapitalzinsen in Abzug gebracht sind, müsste die  Steuerquote 
gleich sein. Eine hohe Rentabilität führt zwar zu einer hohen absoluten Steuerbelastung, 
aber nicht notwendigerweise zu einer anderen Steuerquote. Deshalb ist zu vermuten, 
787  Die Korrelationskoeffizienten der absoluten Größen sind deutlich höher. Die Auswertung der Quote 
nivelliert Größeneinflüsse.  Der Rangkorrelationskoeffizient wird von Extremwerten weniger stark 
beeinflusst. 
788  Für Industrieuntemelunen, Dienstleistungsuntemelunen und den Handel gemessen am Umsatz,  fiir 
Banken an der Bilanzsunune, und fiir Versicherungen an den Brutto-Einnalunen. 
789  JANSSENIBUlJlNK fanden heraus, dass die Unternelunensgröße Einfluss auf die Höhe der Steuerquote 
hat. Dabei waren die Werte fiir die Gesamt-Steuerquote stabiler, fiir die laufende Steuerquote weni-
ger eindeutig. Für andere mögliche Einflussfaktoren konnte kein signifikanter Einfluss nachgewiesen 
werden.  Vgl.  JANSSI,NlBuIJINK (1998), S. 1-20. Die Möglichkeiten der internationalen Steuerpla-
nung bestehen insbesondere fiir Unternelunensaktivitäten mit hohem Mobilitätsgrad. Vgl.  zu Mög-
lichkeiten der Gewinnverlagerung SCHWENKE (1998), S. 2604-2617. 181 
dass der Zusammenhang zwischen den anderen Einflussfaktoren und der Steuerquote 
nicht signifikant ist.  Wäre der Zusammenhang zwischen dem relativen Anteil des Sal-
dos  latenter Steuern am Eigenkapital und der Steuerquote signifikant negativ und es 
handelt sich um einen Passivüberhang, könnte dies Indiz dafür sein, dass es dem Unter-
nehmen gelingt,  durch  Verlagerung der Steuerbelastung in die  Zukunft die  aktuelle 
Steuerlast zu reduzieren. Die signifikanten Korrelationen mit der Gesamt-Steuerquote 
und der laufenden Steuerquote nach Pearson und entsprechenden Rang-Korrelationen 
nach Spearman sind - getrennt für Industrie-, Dienstleistungs- und Handelsunternehmen 
einerseits und Banken und Versicherungen andererseits - in Anhang 5 abgebildet. 
Die getrennte Ermittlung der Steuerquoten nach Branchen verdeutlicht erhebliche Un-
terschiede, und zwar nicht nur die Höhe der Steuerquote betreffend, sondern auch hin-
sichtlich des Einflusses latenter Steuern auf  die Gesamt-Steuerquote: 
Abb. 20: Vergleich der Steuerquoten nach Branchen 
Mittelwert 
Branche  Anzahl  STaGES  STaLFD  Abweichuno 
Industrie  33  0,4266  0,4525  -0,0259 
Handel  3  0,2514  0,3483  -0,0969 
Dienstleistung  5  0,3496  0,3686  -0,0190 
Bank  5  0,4002  0,5106  -0,1104 
Versicheruno  5  0,2938  0,5895  -0,2957 
Gesamt  51  03932  0,4573  -0,0641 
Mit  STQGES =  Steuerquote gesamt, 
STQLFD = Modifizierte (= laufende) Steuerquote. 
Abb. 20 zeigt,790 dass insbesondere Versicherungen durch latente Steuern ihre Gesamt-
Steuerquote erheblich senken und einer relativ hohen laufenden Steuerbelastung unter-
liegen.
791  Die nächst höhere laufende Steuerquote ist bei Banken zu beobachten. Auch 
Banken weisen infolge der Bilanzierung latenter Steuern eine niedrigere Quote für den 
Gesamtsteueraufwand auf. Handelsunternehmen senken ihre Steuerquote durch latente 
Steuern ebenfalls erheblich um fast 10 %.  Die Steuerquote von Industrieunternehmen 
und Dienstleistungsunternehmen wird hingegen nur geringfügig durch latente Steuern 
790  Die Ergebnisse sind - aufgrund der teilweise geringen Anzahl-nicht repräsentativ. 
791  Da es sich bei dieser Auswertung um eine einperiodige Betrachtung handelt, könnte es sich bei den 
Ergebnissen um Sondereffekte handeln. So wurde die steuerliche Belastung von Versicherungen in 
1999 durch die realitätsnähere Bewertung von SchadenrucksteIlungen und die Verpflichtung zur Ab-
zinsung von langfristigen Rückstellungen beeinflusst. 182 
beeinflusst. 
Auf die Eigenkapitalquote hat die Modifikation (Bereinigung um latente Steuern) im 
Durchschnitt einen geringeren Einfluss:792  der Mittelwert der absoluten Differenz, die 
zwischen -8,0 und +25,3 % liegt, erhöht sich um 0,8 %, der Median beträgt -0,2 %. Die 
Varianz verändert sich kaum. Bei einzelnen Unternehmen hat die Bereinigung jedoch 
erhebliche Auswirkungen. So halbiert sich die Eigenkapitalquote bei einem Untemeh-
men,793  bei fünf Unternehmen liegt sie nach der Bereinigung um latente Steuern um 
mehr als 50 % höher.794  Hierbei handelt es sich - mit einer Ausnahme - um Versiche-
rungsgesellschaften,  die  alle einen hohen passiven Saldo latenter Steuern aufweisen. 
Dies liegt darin begründet, dass ein großer Teil der Kapitalanlagen nach IAS und US-
GAAP zu Zeitwerten angesetzt werden und auf die Bewertungsdifferenz zu den An-
schaffungskosten, dem steuerlichen Wert, passive latente Steuern gebildet werden.795 
Die Modifikation fUhrt  bei der Eigenkapitalrendite nach Steuern zu einem Mittelwert 
(Median),  der mit  10,1 % (10,0 %)  um  1,0 % (0,8 %)  niedriger liegt. In zwei Fällen 
schlägt ein Jahresüberschuss um in einen Verlust,7% d.h. nur ein Ertrag aus der Verände-
rung latenter Steuern bewirkt, dass ein Gewinn ausgewiesen werden kann. Die absolute 
Veränderung der Eigenkapitalrendite beträgt -12,1 % bis +8,7 %. Relativ gesehen erhöht 
sich die Eigenkapitalrendite bei sieben und vermindert sich bei  15  Unternehmen um 
mehr als 20 %.797 
In Abb. 21  werden die wesentlichen Ergebnisse der Bereinigung von Kennzahlen um 
die Auswirkung latenter Steuern zusanunengefasst. 
792  Die ausfiihrliehe Darstellung des Vergleichs ist in Anhang 4b abgebildet. 
793  RWE (-54 %). Die Ursachen für den hohen Aktivüberhang an latenten Steuern ist im Geschäftsbe-
richt nicht ausreichend erläutert. Vermutlich ist dieser primär auf die Höherbewertung von Pensions-
rückstellungen und latente Steuern für Körperschaftsteuerminderungsansprüche sowie Verlustvorträ-
ge zurückzufiihren. Vgl. RWE, Geschäftsbericht 1998/99, S. 89 und 106. 
794  DYCKERHOFF  (+130 %), HANNOVER RÜCK  (+89 %), AMB  (+72 %), ERGO  (+54 %) und  ALLIANZ 
(+52 %). 
795  Vgl. u.a. MüNCHNER ROcK, Geschäftsbericht 1999, S. 102-103. 
796  VlAG und SCHWARZ PHARMA. 
797  Die ausfiihrliehe Darstellung des Vergleichs ist in Anhang 4c abgebildet. 183 
Abb. 21: Auswirkung der Bereinigung latenter Steuern auf  Kennzahlen 
Steuerquote  Eiaenka  italQuote  Eiaenkallitalrendite 
EKO  EKR modi-
STOGES  STOLFD  EKO  modifiziert  EKR  fiziert 
Mittelwert  39,42  45,63  2444  25,28  1105  10,06 
Median  40,45  42,92  2385  2417  10,83  10,04 
Minimum  4,92  -37,74  1,33  1,35  -12,41  -1799 
Maximum  87,20  113,50  56,43  5446  33,49  39,76 
Der Vergleich von Kennzahlen,  die mit und ohne Berücksichtigung latenter Steuern 
gebildet werden, zeigt, dass hohe Anforderungen an die Bilanzierung latenter Steuern 
gestellt werden sollten. Das Bestehen von expliziten und impliziten Wahlrechten und 
unzureichende  Offenlegungspflichten  eröffnen  die  Möglichkeit  der bilanzpolitischen 
Steuerung von Erfolgsgrößen. Gerade weil Steuern einen erheblichen Anteil am Jahres-
ergebnis haben, kann die damit erzielbare "Hebelwirkung" groß sein. 
5.2.2.5  Analyse von Erstanwendungseffekten 
Die Erstanwendung muss bei IAS-Abschlüssen nach SIe 8 retrospektiv erfolgen.
798  Der 
erstmals  veröffentlichte  Abschluss  wird  so  dargestellt,  als  würde  das  Unternehmen 
bereits immer nach IAS bilanzieren.
799 Demnach sind in der Eröffnungsbilanz der ersten 
dargestellten  Periode  (Geschäftsjahr  der  Vergleichsperiode)  Anpassungsbuchungen 
gegen  die  Gewinnrücklagen  vorzunehmen,800  welche  die  kumulierten  Ergebnisunter-
schiede von früheren Perioden repräsentieren.801  Für das dem Geschäftsjahr der erstma-
ligen Veröffentlichung  eines  Abschlusses  nach  IAS  oder US-GAAP  vorausgehende 
Geschäftsjahr liegen demnach zwei Jahresabschlüsse vor,  einer nach HGB  und einer 
nach IAS oder US-GAAP. Da es sich um dasselbe Unternehmen handelt und um diesel-
be Periode, können direkt die Rechnungslegungsunterschiede in ihrer Gesamtheit und 
speziell die Auswirkung der unterschiedlichen Regelungen zu latenten Steuern analy-
siert werden. 
798  SIe 8 sol1 durch einen neuen Standard zur erstmaligen Anwendung der lAS ersetzt werden. Zu den 
geplanten Änderungen vgl. THEILE (2002), S. 1790-1792. 
799  Vgl. SIe 8, Tz. 3. 
800  Vgl. SIe 8, Tz. 5. 
801  Von den im  Geschäftsjahf  1999  bzw.  1998/99  erstmals nach lAS  bilanzierenden  Unternehmen 
machten 13 freiwillige Angaben zu den Überleitungseffekten von HGB zu lAS (ERGO.  HENKEL und 
SCHERING machten keine Angaben, davon erstel1ten jedoch zwei im VOIjahr einen dualen Abschluss; 
infolge dessen waren keine Anpassungsbuchungen erforderlich). Sechs Unternehmen erläuterten die 
Anpassungsbeträge zum Beginn des Vorjahres der erstmaligen lAS-Anwendung. 184 
Die Analyse der Erstanwendungseffekte erfolgt statisch und dynamisch. Zunächst wer-
den diejenigen  Unternehmen,  die  in den Geschäftsjahren  1999  (bzw.  1998/99) oder 
1998 (bzw. 1997/98) erstmals ihren Konzernabschluss nach IAS oder US-GAAP aufge-
stellt haben, untersucht.  Duale Abschlüsse werden nicht berücksichtigt, da bei diesen 
keine  Unterschiede  zwischen  IAS  oder US-GAAP  zu  HGB  ausgewiesen werden.s02 
Nach Ausschluss von vier weiteren Unternehmen803  verbleibt eine Anzahl von 32 aus-
wertbaren Abschlüssen.s04 Für vier ausgewählte Unternehmen, für die eine Zeitreihe an 
Daten - aus nach einem internationalen Rechnungslegungssystem und nach HGB er-
stellten Abschluss - vorliegt,80s kann auch die Entwicklung von Kennzahlen untersucht 
werden.  Bezogen auf das Ende des  Votjahres waren die Erstanwendungseffekte wie 
folgt:  In 25  von 32 Fällen ergibt sich durch die Erstanwendung der Rechnungslegung 
nach lAS (19 Unternehmen) oder US-GAAP (sechs Unternehmen) ein positiver Eigen-
kapitaleffekt.806  Im  Mittel  ist  das  Eigenkapital  gegenüber  dem  HGB-
Konzerneigenkapital um 34,3 % höher. Der Median der Erhöhung liegt bei  11,7 %.807 
Abb. 22 zeigt die absolute Höhe des Eigenkapitals nach HGB und IAS oder US-GAAP 
grafisch, geordnet nach dem Eigenkapital nach HGB.80R 
802  Es handelt sich hierbei um HENKEL und SCHERING,  die noch  1998 einen dualen Konzemabschluss 
erstellten, sowie um BAYER,  DYCKERHOFF,  HEIDELBERGER ZEMENT und HOECHST,  die in dem Ge-
schäftsjahr 1998 bereits einen befreienden Konzernabschluss veröffentlichten und in VOIjahren dual 
bilanzierten. 
803  Es handelt sich um FRESENIUS MEDICAL CARE, weil diese Gesellschaft aufgrund der Befreiungsrege-
lung  von  § 291  HGB  keinen  eigenständigen  Teilkonzemabschluss  nach  HOB  erstellen  musste, 
T  ARKETT SOMMER, weil der HGB-Konzemabschluss  1997 nicht im Geschäftsbericht enthalten war 
und  keine  Veröffentlichung  im  Bundesanzeiger  erfolgt  ist  (dort  wurde  nur  der  IAS-
Konzernabschluss  veröffentlicht,  vgl.  Beilage  zum  Bundesanzeiger  vom  Mittwoch,  den 
11. November 1998, Nr. 212, S.  19713-19718), Hypo VEREINSBANK und THYSSEN KRUPP,  weil die 
V  OIjahreszahlen  des  ersten  IAS  bzw.  US-GAAP-Abschlusses  auf Proforma-Basis erstellt worden 
sind und keine vergleichbare HGB-Proforma-Rechnung vorlag.  Vgl. zur Erstellung von Proforma-
Abschlüssen SCHINDLERlBÖTTCHERlROß (2001), S.  139-144. 
804  40 lAS und  US-GAAP-Unternehmen,  die in Abb.  12 enthalten sind, zuzüglich zwei Unternehmen, 
die im VOIjahr einen internationalen Abschluss erstellten, aber 1999 aus dem DAX 100 ausschieden, 
abzüglich sechs Unternehmen mit dualen Abschlüssen, abzüglich vier weitere eIiminierte Unterneh-
men, ergibt 32. 
sos  Diese  Zeitreihe  endet  mit  dem  ersten befreienden  Konzernabschluss  nach  dem  bisher  freiwillig 
befolgten Rechnungslegungssystem. Bei den ausgewählten Unternehmen handelt es sich um ADIDAS-
SALOMON, DAIMLER CHRYSLER, DEUTSCHE BANK und PUMA. 
806  Dieser Effekt ist nach dem binomischen Test mit <0,05% signifikant. BÖTTCHER kommt bei einem 
Vergleich der Eigenkapitalquoten deutscher und US-amerikanischer Unternehmen zu dem Ergebnis, 
dass  die  höhere  Eigenkapitalausstattung  US-amerikanischer Unternehmen  maßgeblich  den  Rech-
nungslegungsunterschieden  zuzurechnen  ist  und  weniger den sozio-ökonomischen Faktoren.  Vgl. 
BÖTTCHER (1997), S. 184-185. 
807  Die positiven Effekte liegen in einer Bandbreite von 0,4 bis 297,6 %, die negativen Effekte zwischen 
-1,2 und -22,4 %. 
808  Siehe auch Anhang 6. Abb. 22: Eigenkapital nach HGB (EKH) und IASIUS-GAAP (EKl) 
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Wie Abb. 22  zeigt, ist der Eigenkapitaleffekt bei dem Übergang zu einem internationa-
len Rechnungslegungssystem  (US-GAAP  oder IAS)  überwiegend positiv.  Wenn nun 
latente Steuern einen Reflex der höheren oder niedrigeren Bewertung von Vermögens-
gegenständen und Schulden  darstellen,  die  den positiven Eigenkapitaleffekt teilweise 
kompensieren, würde man bei der isolierten Betrachtung latenter Steuern einen negati-
ven Eigenkapitaleffekt erwarten. Tatsächlich weist der Eigenkapitaleffekt aus latenten 
Steuern in nur 18  von 32 Fällen das erwartete Vorzeichen auf.  Dies ist durch andere 
Einflüsse zu erklären:  Verzerrungen ergeben sich durch  nach HGB  nicht bilanzierte 
latente Steuern auf  grund des Ansatzwahlrechtes aktiver latenter Steuern, insbesondere 
der aktiven latenten Steuern auf Verlustvorträge. Diese bisher nicht bilanzierten latenten 
Steuern sind nach IAS  und US-GAAP zu bilden, ohne dass  sich der Ansatz oder die 
Bewertung anderer Vermögensgegenstände und Schulden ändert. In nur 14 Fällen be-
wirkte der Wechsel des Rechnungslegnngssystems den erwarteten negativen Eigenkapi-
taleffekt  durch  latente  Steuern.809  Dabei  hat sich der Mittelwert der aktiven  latenten 
Steuern mehr als verzehnfacht (der Median stieg von DM 0,3 Mio auf DM 122,2 Mio) 
und  der  passiven  latenten  Steuern  stieg  um  das  22-fache  (der  Median  stieg  von 
DM 3,4 Mio auf  DM 253,1  Mio).810 
Der Jahresüberschuss vor Steuern ist bei  18 von 32 Unternehmen nach IAS oder US-
GAAP höher als nach HGB. Bei diesem Vergleich ist die Richtung des Einflusses des 
Rechnungslegnngssystems  statistisch  nicht  signifikant.  Ebenfalls  18  Unternehmen 
weisen gegenüber dem HGB-Abschluss einen höheren Jahresüberschuss nach Steuern 
auf. Davon haben sechs Unternehmen einen niedrigeren Jahresüberschuss vor Steuern, 
jedoch wird durch latente Steuern der Steueraufwand reduziert, welches das niedrigere 
Ergebnis vor Steuern überkompensiert. Die Höhe des Steueraufwands wurde durch den 
Wechsel des Rechnungslegnngssystems in  14  Fällen positiv und in  17  Fällen negativ 
beeinflusst.  8lJ 
Die Eigenkapitalrendite sinkt durch den Übergang auf IAS  oder US-GAAP im Mittel 
809  Im Mittel ist der Eigenkapitaleffekt durch latente Steuern mit 2,4 % negativ, der Median jedoch mit 
1,6 % positiv. Extrem negativ ist der isolierte Eigenkapitaleffekt latenter Steuern bei allen Versiche-
rungsgesellschaften (bis  -51,1 %),  extrem  positive Eigenkapitaleffekte  ergeben sich bei  DAIMLER 
CHRYSLER und RWE (+28,1 % bzw. +52,2 %). 
810  Siehe hierzu auch Anhang 6. 
811  Nur ADIDAS-SALOMON weist filr das Geschäftsjahr 1997 einen Steueraufwand nach HGB und lAS in 
\ 
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von 16,5 auf 14,0 %, der Median sinkt von 14,5 auf 12,2 %.812 Ursächlich fiir die gerin-
gere Quote  ist, dass das im Nenner stehende Eigenkapital nach lAS oder US-GAAP 
deutlich höher ist als nach HGB, der im Zähler stehende Jahresüberschuss nach Steuern 
aber nur geringfügig höher ist oder - mit höherer Wahrscheinlichkeit als bei dem Nen-
ner - auch geringer sein kann. 
Abb. 23  zeigt das Ergebnis einer Regressionsanalyse, die in Anhang 7 näher erläutert 
ist.
813 
Abb.23:  Regressionsanalyse  fiir erwartete  Eigenkapitalrenditen nach  IAS  oder US-
GAAP 
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Die 45°-Linie der Abb. 23  entspricht der Eigenkapitalrendite nach HGB. Würden sich 
die Schätzwerte der Rechnungslegungssysteme nicht voneinander unterscheiden, dann 
müssten auch diese auf  der 45°-Linie liegen. Die Schätzwerte für die Eigenkapitalrendi-
te nach IAS und US-GAAP sind mit Kreuzen dargestellt. Die durch eine Linie verbun-
gleicher Höhe aus. Siehe Anhang 6. 
812  Die Eigenkapitalrendite ist nach US-GAAP geringer als nach lAS, weiche wiederum geringer als die 
nach HOB ist. Siehe hierzu Anhang 6. 188 
denen  Kreuze  zeigt  die  Eigenkapitalrendite  nach  dem  internationalen  Rechnungsle-
gungssystem (REKI) in Abhängigkeit von der Eigenkapitalrendite nach HGB. Hier ist 
eindeutig  zu erkennen,  dass  die  ,,Ausbruche" der Linie  nach unten  den  US-GAAP-
Unternehmen gilt und die lAS-Unternehmen einen höheren Erwartungswert für REKl 
aufweisen. 
Auf die Steuerquote hat der Rechnungslegungswechsel einen negativen Einfluss, d.h. 
die Steuerquote nach lAS oder US-GAAP ist im Durchschnitt höher als nach HGB.
814 
Die Richtung des Einflusses ist jedoch statistisch nicht signifikant.8ls Die Veränderung 
der Steuerquote ist bei 18 Unternehmen eher geringfügig (die absolute Abweichung ist 
kleiner  5 %),  11  Unternehmen  weisen jedoch mit einer absoluten  Abweichung,  die 
größer als  10 % ist (bis maximal 39,4 %), erheblich verschiedene Werte gegenüber der 
HGB-Steuerquote auf. 
Abb. 24: Vergleich der Steuerquoten nach HGB und lASIUS-GAAP 
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Abb.24 zeigt den direkten Vergleich der Steuerquoten nach HGB und lAS oder US-
GAAP.
816 
813  In  Anhang 7 sind auch die in Abb. 23 enthaltenen Nummern den Unternehmen zugeordnet. 
814  Der Mittelwert steigt von 35,6 auf37,6 %, der Median von 40,5 auf43,3 %. Siehe auch Anhang 6. 
815  Bei 17 Unternehmen ergibt sich eine höhere Steuerquote, bei 15 eine geringere. 
816  Dabei sind die Unternehmen nach der Höhe der IAS- oder US-GAAP-Steuerquote angeordnet. Von 189 
Für vier Unternehmen, die einen parallelen Konzernabschluss nach HGB und lAS bzw. 
US-GAAP erstellten,  liegen vollständige Abschlüsse  rur mindestens drei aufeinander 
folgende Geschäftsjahre vor.8!7  Den Effekt auf das Konzerneigenkapital durch die Er-
stellung eines Konzernabschlusses nach lAS oder US-GAAP verdeutlicht Abb. 25: 
Abb. 25: Eigenkapitaleffekt durch internationale Rechnungslegung im Zeitablauf 
Angaben in %  Adidas- Puma  Deutsche  Daimler 
Salomon  Bank  Chrysler 
1993  - >-100,0  - 49,5 
1994  5,0  >-100,0  25,0  46,4 
1995  3,8  >-100,0  29,9  76,3 
1996  3,8  -17,0  25,9  63,8 
1997  5,1  -10,0  23,8  42,9 
Dies zeigt, dass der Eigenkapitaleffekt - unabhängig von der Branche - relativ gering 
und wenig volatil sein kann, oder aber sehr groß. Mit bestimmend fiir das Ausmaß des 
Eigenkapitaleffektes wird sein,  ob nach HGB  konservativ bilanziert oder Wahlrechte 
bereits möglichst konform zum parallel angewandten Rechnungslegungssystem ausge-
übt werden. Ein Zeittrend lässt sich nicht erkennen. 
Den durch latente Steuern bedingte Eigenkapitaleffekt zeigt folgende Abb. 26: 
Abb. 26: Eigenkapitaleffekt durch latente Steuern im Zeitablauf 
Angaben In %  Adidas- Puma  Deutsche  Daimler 
Salomon  Bank  Chrysler 
1993  - 0,0  - -1,2 
1994  0,0  0,0  -1,9  0,1 
1995  0,0  0,0  -3,7  34,3 
1996  0,0  0,0  -7,4  37,0 
1997  4,0  0,0  -9,1  28,1 
den 32 Unternehmen ist DAIMLER CHRYSLER wegen der negativen Steuerquote, die sich auf  grund ei-
ner Sonderausschüttung ergab,  nicht enthalten.  Vgl.  zu  den  Hintergründen PAPE  (1998),  S.  1783-
1788.  Die höchste  Steuerquote nach IAS/US-GAAP (65,5 %, nach HGB  41,1  %)  wird  durch die 
steuerlich nicht abzugsfahige goodwill-Abschreibung begründet, die nach HGB wegen der vollstän-
digen Verrechnung des goodwill mit dem Eigenkapital nach § 309 Abs. 1 Satz 3 HGB nicht den Jah-
resüberschuss schmälert, vgl. GERRESHEIMER GLAS, Geschäftsbericht 1999, S. 65. 
817  Für ADIDAS-SALOMON und DEUTSCHE BANK liegen parallele Abschlüsse von 1994 bis 1997 vor, für 
PUMA von 1993 bis  1997 und für DAIMLER CHRYSLER  von  1995 bis 1997, aber zusätzlich Überlei-
tungen des Eigenkapitals und des Jahresüberschusses für 1993 und 1994. 190 
Während  der durch  latente  Steuern bedingte  Eigenkapitaleffekt bei  PUMA  über den 
gesamten Betrachtungszeitraum und bei ADlDAS-SALOMON in den Jahren 1994 bis 1996 
null beträgt, da keine vom HGB-Abschluss abweichenden Werte bilanziert werden, ist 
der Eigenkapitaleffekt bei der DEUTSCHE BANK  über den gesamten Zeitraum negativ, 
mit - relativ zum gesamten Eigenkapitaleffekt - überproportional ansteigender Tendenz. 
Bei DAIMLER  CHRYSLER  ist der Effekt hingegen zunächst negativ, dann leicht positiv 
und später auf  sehr hohem Niveau verharrend.818 
Der Steueraufwand unterscheidet zwischen HGB und lAS oder US-GAAP bezüglich 
der erfolgswirksamen Veränderung latenter Steuern. Bei ADIDAS-SALOMON  und PUMA 
ist der Steueraufwand nach HGB und IAS identisch. Die unterschiedlichen Rechnungs-
legungsregeln zu latenten Steuern fUhren zu keinem Ergebniseffekt. Dies ist recht ver-
wunderlich, zumal durchaus Bewertungsunterschiede zwischen den nach HGB und nach 
IAS bilanzierten Werten bestehen,819 und diese Bewertungsunterschiede, auf die, wenn 
sie nur temporär bestehen, latente Steuern zu bilden sind, einer ständigen Veränderung 
unterliegen. DAIMLER CHRYSLER weist gegenüber dem HGB-Steueraufwand einen nach 
US-GAAP niedrigeren Steueraufwand aus. Der positive Ergebniseffekt hat zur Folge, 
dass im Geschäftsjahr 1996 das Ergebnis nach Steuern mehr als verdoppelt wird, und im 
Geschäftsjahr 1997 eine Ergebnisverbesserung um 20 % eintritt. Bei der DEUTSCHEN 
BANK,  die während der vier betrachteten Geschäftsjahre eine Ergebnisbelastung durch 
(zusätzliche) latente Steuern nach IAS zu verzeichnen hat, vermindert der Rechnungsle-
gungswechsel zu IAS das Ergebnis nach Steuern (nur bezüglich latenter Steuern) um 16 
bis 47 %. 
Der Vergleich der Steuerquoten in Abb.27 zeigt,  dass  keine repräsentative Aussage 
über die nach IAS oder US-GAAP unterschiedliche Volatilität der Steuerquote gemacht 
werden kann. Einerseits konnten nur für vier Unternehmen Daten über mehreren Perio-
den ermittelt werden,  andererseits  erfolgt die Betrachtung über einen relativ kurzen 
Zeitraum. 
818  Der aktive Saldo latenter Steuern hat im Geschäftsjahr 1997 einen Anteil von über 20 % arn gesam-
ten Eigenkapital. 
819  Dies wird auch aus dem Eigenkapitaleffekt ersichtlich, vgl. Abb. 25.  \ 
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Abb. 27: Steuerquoten nach HGB und lAS bzw. US-GAAP im Zeitablauf 
Steuer- Adidas-Salomon  Puma  Deutsche Bank  DaimlerChrysler 
quote  HGB  lAS  HGB  lAS  HGB  lAS  HGB  US-GAAP 
1993  -4,63"1.  -4,32";'  - -
1994  19,25"1.  20,29"1.  15,36"1.  13,74"1.  52,35°;'  51,51"1.  -
1995  20,26°;'  14,47"1.  21,40°;'  7,15"1.  28,57°;'  40,53°;'  -21,51"1.  22,40"1. 
1996  24,68°;'  24,02";'  58,27°;'  5,77°;'  35,66°;'  54,64°;'  21,69°;'  -36,31°;' 
1997  26,90"1.  27,45°;'  7,59"1.  7,50"1.  10,68"1.  50,12"1.  -51,48"1.  -93,72";' 
Mittelwert  22,77"1.  21,56°;'  19,60°;'  5,97"1.  31,82"1.  49,20"1.  -17,10°;'  -35,88"1. 
Standardabw.  3,14°;'  4,81"1.  21,20°;'  5,83"1.  14,95"1.  5,27"1.  30,04°;'  47,40"1. 
5.3  Möglichkeiten und Grenzen der Unternehmensanalyse unter Verwendung 
der Informationen zu latenten Steuern 
5.3.1  Nationale Vergleichbarkeit 
Rechnungslegungsnonnen  sind  Abbildungsregeln.  Der unter Anwendung  von  Rech-
nungslegungsnonnen resultierende Jahresabschluss ist ein Modell zur Darstellung wirt-
schaftlicher Sachverhalte, die auf  Transaktionen eines Unternehmens mit seiner Umwelt 
beruhen. Unterscheiden sich die Abbildungsregeln innerhalb eines oder zwischen ver-
schiedenen Nonnensystemen, so differiert auch die Darstellung in den Jahresabschlüs-
sen. Dies steht einer vergleichenden Analyse der Jahresabschlüsse entgegen.  Deshalb 
wird versucht, im Rahmen der Jahresabschlussanalyse eine Angleichung von Jahresab-
schlüssen  vorzunehmen.
820  Diese Angleichung ist  erforderlich,  wenn innerhalb  einer 
Rechnungslegungsnonn Wahlrechte unterschiedlich genutzt werden, oder wenn unter-
schiedliche Rechnungslegungsnonnen Anwendung fmden.
821 
Wie die Auswertung der empirisch erhobenen Daten zur Bilanzierungspraxis deutscher 
Unternehmen zeigt, haben latente Steuern erheblichen Einfluss auf die Erfolgsgrößen 
von Unternehmen und die in der Unternehmensanalyse verwendeten Kennzahlen.
822 Die 
Rechnungslegungsregeln zur Bilanzierung latenter Steuern nach HGB, US-GAAP und 
lAS stellen daher einen materiellen Unterschied dar. 
820  vgl. BAETGE (1998), S.  16. 
821  Vgl.  BALLWIESERIHACHMEISTER  (2000),  S. 583.  Beispielhaft sei  hier die Automobilindustrie  ge-
nannt:  im  Geschäftsjahr  2000  bilanzierten  prinzipiell  vergleichbare  Unternehmen  nach  HGB 
(VOLKSWAGEN), lAS (BMW) und US-GAAP (DAlMLERCHRYSLER). 192 
Die nationale Vergleichbarkeit von Angaben zu latenten Steuern ist zurzeit in Deutsch-
land nicht gegeben. Dies resultiert einerseits aus der Möglichkeit, nach US-GAAP oder 
IAS den Konzernabschluss zu erstellen, andererseits aus den vielfaltigen Wahlrechten 
und Interpretationsrnöglichkeiten, die durch die Regelungen der §§ 274 und 306 HGB 
gegeben sind. Selbst zu der Art und Weise der Nutzung dieser Möglichkeiten sind ü-
berwiegend keine Angaben erforderlich. Die Auswertung der Abschlüsse nach HGB hat 
ergeben, dass häufig keine Aussage darüber möglich war, wie latente Steuern bewertet 
werden und in welchen Fällen der Ansatz unterbleibt (ob beispielsweise aktive latente 
Steuern aus Einzelabschlüssen überhaupt nicht berücksichtigt werden oder ob diese, 
weun sie nicht als aktive latente Steuern ausgewiesen sind,  Saldierungspotenzial fiir 
passive  latente  Steuern darstellen und diese reduzieren).823  Auch unklar ist,  welchen 
Einfluss das Maßgeblichkeitsprinzip auf  die Konzernabschlüsse hat und ob der steuerli-
che Einfluss vollständig oder teilweise  korrigiert wird;  die Aussage der Anwendung 
konzerneinheitlicher Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden ermöglicht kein hinrei-
chend sicheres Urteil dazu. Weiterhin werden Angaben zu Verlustvorträgen bisher nur 
vereinzelt auf  freiwilliger Basis gemacht. 
Nach HGB ist es möglich, verdeckt,  d.h.  ohne Angabe der Auswirkungen, mit Hilfe 
bilanzpolitischer  Spielräume  zu  latenten  Steuern Maßnahmen zur Veränderung  von 
Konzernergebnis und Konzernvermögen durchzufiihren. So können bisher nicht berück-
sichtigte aktive latente Steuern zur Saldierung mit passiven latenten Steuern und somit 
zur Ergebnisverbesserung herangezogen werden. Eine solche Maßnahme würde keine 
Erläuterungen im Anhang erfordern. Auch können differenzierte Steuersätze gezielt zur 
Ergebnismanipulation angewandt werden.
824 
Als Fazit lässt sich festhalten, dass die Angaben zu latenten Steuern nach HGB nicht 
ausreichen,  diese Informationen im Rahmen der Unternehmensanalyse an US-GAAP 
oder IAS anzugleichen.
82S 
822  Vgl. KapiteI5.2.2.4. 
823  Vgl. Kapitel 5.2.1.2 und 5.2.2.2. 
824  Vgl. SELCHERT (1994), S. 37. Der Manipulation steht lediglich das Stetigkeitsgebot zuwider. 
825  Deshalb  ist auch  SCHILDBACH  zu widersprechen, der darauf verweist,  dass die Schädlichkeit der 
nach HOB bestehenden Wahlrechte nicht belegt ist und die Kapitalmarktakteure den Einfluss der 
Wahlrechte auf den Jahresabschluss decodieren können. Vgl. SCHILDBACH (1994), S. 705-706.  , 
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5.3.2  Internationale Vergleichbarkeit 
International vergleichbar sind die  Angaben zu latenten  Steuern nur, wenn nach  den 
Regeln des IASB oder nach US-GAAP bilanziert wird bzw. dort g~forderte Informatio-
nen zusätzlich offengelegt werden.  Auch zwischen diesen Regelungssystemen gibt es 
Unterschiede; die sind aber weniger erheblich
826  als der Unterschied zu HGB.
827  Insbe-
sondere die GuV-orientierte Ermittlung von latenten Steuern, das selektive Konzept der 
timing difJerences sowie die restriktive Berücksichtigung aktiver latenter Steuern wäre 
nur durch parallele Rechnungslegung und Offenlegung freiwilliger Informationen, z.B. 
in Form einer Überleitungsrechnung, vergleichbar zu machen. 
Die aktuelle Entwicklung in Deutschland konkretisiert Harmonisierungstendenzen der 
Rechnungslegungssysteme,  so  dass  sich  die  Unterschiede  in  den  Jahresabschlüssen 
deutscher  Konzerne  zunehmend  verringern  werden.
828  Unterschiede  der Besteuerung 
kann und  soll  auch  eine  harmonisierte  Rechnungslegung nicht beseitigen.  Besteue-
rungsunterschiede  beeinflussen  die  Wettbewerbsfiihigkeit  von  Unternehmen,  die  in 
unterschiedlichen Rechtsräumen aktiv sind. Diese sollten auch im Rahmen der Unter-
nehmensanalyse  deutlich werden.
829  Allerdings  ist  ein  Vergleich  der Steuerbelastung 
unter Einbeziehung aller Steuerarten und -tarife nur dann aussagekräftig, wenn Unter-
schiede  in  den Bemessungsgrundlagen offengelegt werden.  Dies  wäre  nur durch  die 
umfassende  Berücksichtigung  latenter  Steuern,  bei  der  auch  steuerliche  Folgen  auf 
Anteilseignerebene  berücksichtigt  werden,  erreichbar.  Letzteres  ließe  sich  durch  die 
Ermittlung persönlicher latenter Steuern durchfiihren. 
826  Auch die ,,kleinen" inhaltlichen Unterschiede zwischen IAS und US-GAAP können zu betragsmäßig 
großen Unterschieden fUhren. Allerdings wird das Zustandekonunen der Beträge so detailliert erläu-
tert, dass die Zahlen durch Bereinigungsmaßnahmen vergleichbar gemacht werden können. 
827  Die Materialität der Unterschiede  zeigt sich  durch  den  Wechsel  zu  einem anderen  Rechnungsle-
gungssystem, vgl. hierzu die Untersuchung in Kapitel 5.2.2.5. 
828  1997 veröffentlichten erst sieben der DAX 30-Unternehmen freiwillig einen Konzernabschluss nach 
US-GAAP oder IAS, vgl. FRANKFuRTER ALLGEMEINE ZEITUNG vom 7. August 2000, S. 29. hn Jahr 
200 I waren es bereits alle DAX 30-Unternehmen. 
829  Hierzu stellen OESTREICHERISPENGEL, die in F  onn von Simulationsrechnungen die Besteuerung und 
die Rechnungslegungssysteme in Deutschland, Großbritannien und Frankreich vergleichen, fest, dass 
ein Unternehmen selbst dann nicht übereinstimmend beurteilt wird, wenn in allen Ländern nach ein-
heitlichen Grundsätzen Rechnung gelegt wird. Vgl. OESTREICHERISPENGEL (1997), S.  1730. 
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5.3.3  Ergebnis nach DVFAlSG 
Zielsetzung  der Bereinigung  des  Konzernergebnisses  nach  dem  von  der  DVF  AlSG 
empfohlenen Ermittlungsschema ist es, einen möglichst objektiven Vergleichsmaßstab 
fiir  die  Beurteilung  der  Ertragskraft  der  Unternehmen  festzulegen.83o  DVFAlSG-
Ergebnisse werden einerseits von Unternehmen freiwillig angegeben,831 oder Finanzana-
lysten versuchen, durch Bereinigung des Jahresabschlusses das DVFAlSG-Ergebnis zu 
ermitteln. Weiterhin veröffentlichen Finanzanalysten auch Prognosen zum DVFAlSG-
Ergebnis, die in Investitions- bzw. Desinvestitionsentscheidungen eingehen.
832 
Die Vergleichbarkeit von Konzernabschlüssen deutscher Unternehmen wurde durch die 
Möglichkeit, den Abschluss nach international üblichen Bilanzierungsregeln zu erstel-
len, zusätzlich zu den ohnehin nach HGB bestehenden Wahlrechten erschwert. Deshalb 
hielt  es  die DVF  AlSG  1998  fiir erforderlich,  ihre Empfehlungen zur Ermittlung des 
Ergebnisses je Aktie nach DVF  AlSG grundlegend zu überarbeiten.833 Die Überarbeitung 
hatte zum Zweck, die "unterschiedlichen Bilanzierungsregeln und -wahlrechte in Rich-
tung auf eine größtmögliche Gemeinsamkeit zwischen den Vorschriften des deutschen 
Handelsrechts, der International Accounting Standards und der US-GAAP"834 einzuen-
gen. Hierbei wurden insbesondere latente Steuern und die Abschreibungen auf  erworbe-
ne Geschäfts- oder Firmenwerte fokussiert.
8JS  Anscheinend ging man davon aus,  dass 
die  unterschiedliche  bilanzielle  Behandlung  dieser  heiden  Sachverhalte  besonders 
schwerwiegend die Vergleichbarkeit der Ergebnisse behindert. 
Um die größtmögliche Gemeinsamkeit zwischen den Vorschriften des HGB, der IAS 
und  der US-GAAP herzustellen,  empfiehlt die  DVF  AlSG,  latente Steuern in vollem 
830  Vgl. KÜTINGIWEBER (2000), S. 272-273. 
831  Nach einer Untersuchung der Konzernabschlüsse von 197 deutschen Unternehmen der Geschäftsjah-
re 1997/98 bzw. 1998 publizierten 86 % ein Ergebnis je Aktie nach DVF NSG, vgl. KÜTINGIWEBER 
(2000), S. 268. 
832  Vgl.  MÖLLERlHÜFNER  (1998),  S. 1-2.  MÖLLERlHÜFNER untersuchten  die  Bewertungsrelevanz des 
DVFA-Ergebnisses und ob DVFA-Ergebnisse gegenüber den tatsächlichen Gewinnen oder Dividen-
den eine bessere Prognoseeignung haben. Sie konnten zwar die Bewertungsrelevanz bestätigen, nicht 
aber die Vorteilhaftigkeit gegenüber anderen Erfolgsgrößen. Vgl. MÖLLERlHÜFNER, S.  19-23. 
833  Vgl. DVFNSG (1998), S. 2537. 
834  BUSSE VON COLBE ET AL. (2000), Tz. 2. 
83S  V  gl.  zu  allen Bereinigungsmaßnahmen,  die  durchgefiJhrt  werden sollten,  KÜTINGIWEBER  (2000), 
S.274-275.  ,  , 195 
Umfang zu berücksichtigen.
R36  Da dies bei  Abschlüssen, die  in Übereinstimmung mit 
den IAS oder den US-GAAP aufgestellt sind, gegeben ist, sind nur Anpassungen im 
Ergebnis solcher Untemehmen vorzunehmen, die  ihren Konzernabschluss nach HGB 
erstellen.  Dabei sind aktive latente Steuern, fiir deren Ansatz im Einzelabschluss ein 
Wahlrecht besteht, das sich auch im Konzernabschluss auswirken kann, vollständig zu 
berücksichtigen. Es ist aus Gründen der Praktikabilität aber auch zulässig, aktive latente 
Steuern nur hinsichtlich zweier Sachverhalte zu berücksichtigen:
837 
Latente Steuern, die sich aus der unterschiedlichen steuerlichen Behandlung von 
Rückstellungen  ergeben.  Als  Beispiele  werden  Rückstellungen  rur  drohende 
Verluste aus schwebenden Geschäften und Pensionsrückstellungen genannt. 
Latente Steuern, die sich durch einen Verlust ergeben, welcher sich mit großer 
Wahrscheinlichkeit als zukünftiger steuerlicher Vorteil auswirkt. 
Tatsächlich werden durch diese beiden Anpassungen wesentliche Bestandteile aktiver 
latenter Steuern berücksichtigt.838  Allerdings bestehen nach wie  vor Unterschiede zur 
Behandlung nach IAS und US-GAAP, die erhebliche Ausmaße haben können. So wer-
den im bereinigten DVF  AlSG-Ergebnis keine  latenten Steuern auf Unterschiede zwi-
schen handelsrechtlicher  und  steuerlicher Behandlung berücksichtigt,  bei  denen  der 
Zeitpunkt der Umkehrung nicht absehbar ist. 
Zu den Steuersätzen nimmt die DVF  AlSG Stellung hinsichtlich der latenten Steuern, die 
sich aus der Bereinigung von Sondereinflüssen ergeben können.
839  Es ist grundsätzlich 
der landesspezifische Steuersatz anzuwenden. In Deutschland war dies zum Zeitpunkt 
der Veröffentlichung der Empfehlung der Thesaurierungssteuersatz. In dem  Fall, dass 
das Ergebnis nach DVF  AlSG die Ausschüttungssumme nicht übersteigt, war der Aus-
schüttungssteuersatz anzuwenden. Die steuersystematische Auswirkung der Ausschüt-
tungspolitik aufgrund des gespaltenen Körperschaftsteuersatzes war nur dann zu berei-
nigen, wenn es sich um Sonderausschüttungen handelte. 
836  Vgl. DVFAlSG (1998), S. 2537. 
837  Vgl. DVFAlSG (1998), S. 2537. 
838  Vgl. die eigene Untersuchung in Kapitel 5.2.2.3. 
839  Vgl. DVFAlSG (1998), S. 2538. 196 
5.4  Zwischenergebnisse 
In diesem Kapitel wurde untersucht, welche Informationen zu latenten Steuern von den 
DAX IOO-Unternehmen in den Geschäftsjahren 1998 (bzw. 199711998) und 1999 (bzw. 
1998/1999) in ihren Konzernabschlüssen gegeben wurden. Hierzu wurden die quantita-
tiven und qualitativen Angaben zu latenten Steuern analysiert. Dabei wurden die Unter-
nehmen  nach  den  angewandten  Rechnungslegungssystemen  differenziert,  da  diese 
maßgeblich den Umfang der Angaben bestimmen. Im Rahmen der Auswertung wurde 
eine Bereinigung von latenten Steuern vorgenommen und die Auswirkung der Bereini-
gung auf Kennzahlen gezeigt.  Die Auswertung der HGB-Abschlüsse ergab,  dass teil-
weise überhaupt keine latenten Steuern angesetzt waren. Die überwiegende Anzahl der 
HGB-Unternehmen nahm keine Aufteilung des Steueraufwands in laufende Steuern und 
latente Steuern vor. Die Steuerquoten der nach HGB bilanzierenden Unternehmen wa-
ren deutlich breiter gestreut als bei  den nach lAS bilanzierenden Unternehmen. Hier-
durch konnte gezeigt werden, dass sich der ausgewiesene Steueraufwand nach lAS eher 
in Relation zum Ergebnis vor Steuern befindet.  Allerdings kann diese Relation auch 
nach lAS verzerrt sein, z.B. aufgrund hoher goodwill-Abschreibungen oder der Auswir-
kung einer Steuersatzänderung. Die umfangreichen Offenlegungsvorschriften bewirken 
jedoch, dass diese Einflüsse erkennbar und auch quantifizierbar sind. Der Betrag bilan-
zierter latenter Steuern war nach HGB deutlicher geringer als nach lAS bzw. US-GAAP. 
Die Auswertung der Ursachen latenter Steuern, die nach US-GAAP und lAS anzugeben 
sind, ergab, dass aktive latente Steuern überwiegend aus den Ansatz- und Bewertungs-
differenzen von Rückstellungen und aus Verlustvorträgen resultierten. Passive latente 
Steuern  wurden  insbesondere  auf  grund  der  Höherbewertung  des  Anlagevermögens 
gebildet. 
Durch die Bereinigung latenter Steuern in Form einer Verrechnung mit dem Eigenkapi-
tal  konnte gezeigt werden, dass die  Auswirkungen auf Kennzahlen erheblich sind. In 
einem Einzelfall führte dies zu einer Halbierung des Eigenkapitals, mit entsprechendem 
Effekt auf die Eigenkapitalrentabilität (Erhöhung) und -quote (Verminderung). Wesent-
lich war auch der Einfluss der Bereinigung auf die Steuerquote, die insbesondere bei 
Versicherungen und Banken deutlich zunahm. 
Weiterhin wurden Unternehmen untersucht, fiir die in einem Geschäftsjahr ein vollstän-
diger Konzernabschluss  nach  HGB  und nach US-GAAP  oder lAS  vorlag.  Es  wurde 197 
gezeigt, dass das Eigenkapital nach US-GAAPIIAS im Vergleich zum HGB-Abschluss 
überwiegend deutlich höher ausgewiesen wird. Der vermutete negative Eigenkapitalef-
fekt  latenter Steuern, der sich theoretisch bei der Höherbewertung der Aktiva ergibt, 
wurde widerlegt. Dies liegt darin begründet, dass nach US-GAAP und lAS bisher nicht 
bilanzierte latente Steuern zum Ansatz kamen.
84O Die Eigenkapitalrendite liegt nach US-
GAAP und lAS - insbesondere auf  grund des höheren Eigenkapitals - niedriger als nach 
HGB.  Die Vergleichbarkeit von  Konzernabschlüssen verschiedener Unternehmen  ist 
weder national noch international gegeben. Aufgrund der geringen Offenlegungspflich-
ten und des  selektiven  Abgrenzungskonzeptes  nach HGB  kann die  Vergleichbarkeit 
auch nicht im Rahmen der externen Unternehmensanalyse hergestellt werden. Die Be-
rücksichtigung  der  Empfehlungen  zur  Ermittlung  des  Ergebnisses  nach  DVF AlSG 
bewirken zumindest eine Annäherung an die international übliche Bilanzierung. 
840  Bspw. latente Steuern auf Verlustvorträge und nach HGB aufgrund des Wahlrechts nicht bilanzierte 
aktive latente Steuern aus Einzelabschlüssen. 
\ 
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6  Zum Zwecke der Unternehmensanalyse erforderliche Informa-
tionen zu latenten Steuern 
6.1  Identifikation eines Handlungsbedarfes 
Wie in Kapitel 5 anhand der Ergebnisse der empirischen Untersuchung zur Bilanzierung 
latenter Steuern bei den DAX lOO-Unternehmen gezeigt werden konnte, sind die in der 
Bilanzierungspraxis  ausgewiesenen  latenten  Steuern  häufig· nicht  interpretierbar,  da 
nicht von allen Unternehmen 
die Ansatz- und Bewertungsmethoden einschließlich der angewandten Steuer-
sätze erläutert werden; 
die Entstehungsursachen aufgedeckt werden; 
die Veränderung und deren Erfolgswirksamkeit erläutert wird; 
die Fristigkeit angegeben wird; 
Gründe für das  Abweichen von erwartetem und tatsächlichem Steueraufwand 
offengelegt werden. 
Dies führt dazu, dass latente Steuern von Externen kaum beurteilt werden können und 
zwischen Unternehmen nicht vergleichbar sind. Die Höhe der ausgewiesenen latenten 
Steuer wird von folgenden Faktoren maßgeblich bestimmt: 
Abb. 28: Eintlussfaktoren auflatente Steuern 
Rechnungs-
legungssystem 
Bilanzierungs-
praxis 
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satz 
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In Deutschland werden zurzeit für Konzernabschlüsse drei Rechnungslegungssysteme 
angewandt,  die  unterschiedliche  Regeln  zur Bilanzierung latenter  Steuern  enthalten. 
Diese Regeln eröffnen dem Bilanzierenden häufig explizite Wahlrechte. Abhängig von 199 
dem  Determiniertheitsgrad der Regeln bestehen jedoch auch implizite  Wahlrechte.
841 
Des  Weiteren  besteht  die  Möglichkeit,  dass  Unternehmen  bewusst  oder  unbewusst 
gegen Bilanzierungsregeln verstoßen. Abhängig von der Bedeutung des Verstoßes muss 
dieser in vielen Fällen nicht offengelegt werden und fiihrt zu keiner Einschränkung des 
Bestätigungsvermerks.  Die  fiskalpolitische  Begünstigung von Unternehmen  fiihrt  zu 
einer steuerlichen Bewertung von Vermögensgegenständen, die von der handelsrechtli-
chen Bewertung stark abweichen kann.842  Bei solchen Differenzen sind  im  Regelfall 
latente  Steuern zu bilden. Werden jedoch steuerliche Werte in den Konzernabschluss 
übernommen,843  so bestehen keine Differenzen zwischen der steuerlichen und handels-
rechtlichen Bewertung. Dies hat zur Folge, dass dann auch keine latenten Steuern zu 
bilden sind. Zuletzt bestimmt der anzuwendende Steuersatz selbst die Höhe der ausge-
wiesenen latenten Steuer. Je nach geografischer Verteilung der Geschäftstätigkeit und 
nach dem Erfolg bei der Anwendung von Steueroptimierungsmodellen ist der anzuwen-
dende Steuersatz unterschiedlich hoch. Zwischen all  diesen Einflussfaktoren bestehen 
Interdependenzen.844 
Die Vielzahl der Einflussfaktoren bewirkt die mangelnde Vergleichbarkeit. In diesem 
Kapitel soll de  lege jerenda ein Informationsset zu latenten Steuern definiert werden, 
das  über die  Vorschläge der DVFAlSG und den Standard des DSR zur Bilanzierung 
latenter Steuern (DRS 10)  hinaus  geht.  Unternehmen sollten nützliche Informationen 
(im Sinne einer Entscheidungsrelevanz) liefern. Nützlich sind die Informationen jedoch 
nur dann, wenn sie eindeutig sind, d.h. von dem Bilanzleser richtig interpretiert werden 
können.845  Demnach  ist  zu  fordern,  explizite  und implizite  Wahlrechte  einzuschrän-
841  V  gl.  ausführlich zum Detenniniertheitsgrad von Rechnungslegungssystemen im Vergleich D' ARcy 
(1999), S. 189-216. 
842  Bspw.  durch  fiIr steuerliche  Zwecke  festgelegte  Abschreibungsdauern,  Verbrauchsfolgeverfahren, 
oder die Übertragung von Veräußerungsgewinnen auf neu erworbene Vermögensgegenstände. 
843  Entweder  bedingt durch  die  umgekehrte  Maßgeblichkeit,  die  auf den  Einzelabschluss  wirkt  und 
deren Auswirkung im Konzernabschluss nicht bereinigt wird, oder durch die Bilanzierungspraxis des 
Bilanzierenden,  der generell  Bewertungsunterschiede zwischen  der steuerlichen  und  der handels-
rechtlichen Rechnungslegung vermeiden möchte. 
844  Siehe zum Zusammenhang zwischen steuerlichen Einflussgrößen und dem Rechnungslegungssystem 
BÖCKEMlD' ARcy (1999), S. 64 und 67-71, m.w.N. 
845  Y  AP untersucht die Kritik von Finanz- und Kreditanalysten an konventionellen Jahresabschlüssen. 
An folgendem wird Kritik geübt (Reihenfolge entspricht der Bedeutung): 
- Unzulänglichkeit der Bilanzierungspraktiken; 
-Keine Marktbewertung des Anlagevermögens; 
- Unklare Präsentation der Jahresabschlussinformationen; 
- Nicht nützlich zur Proguose zukünftiger Trends; 200 
ken.846  Letztere können durch hohe Anforderungen an die  Offenlegung eingeschränkt 
werden. Dies soll den Nutzern von Jahresabschlüssen, für die der Jahresabschluss eine 
der  wesentlichen  Infonnationsquellen  darstellt,847  erlauben,  entscheidungsrelevante 
Infonnationen aus  Jahresabschlüssen und den  darin  gemachten Angaben zu latenten 
Steuern  zu  extrahieren,  und  Vergleichbarkeit  zwischen  Unternehmen  gewährleisten. 
Würde ein solches Infonnationsset durch die Offenlegung der Unternehmen zur Verfü-
gung stehen, dann wäre die Möglichkeit der Berücksichtigung steuerlicher Einflussfak-
toren für die Beurteilung von Unternehmen gegenüber dem jetzigen Zustand verbessert. 
Das Ziel der Analyse latenter Steuern sollte sein, zukünftige cash jIows besser schätzen 
zu können. Dies gilt unabhängig davon, ob (passive) latente Steuern nun als Steuerver-
bindlichkeit angesehen werden, die zu einer zukünftigen Steuer(aus)zahlung führt, oder 
ob  latente  Steuern  zusätzliche  Infonnationen  enthalten  und als  Indikator  für andere 
Wertbestimmungsfaktoren dienen. Wenn die gegenüber der Verbindlichkeitshypothese 
alternativen ErkIärungen848  in einem Bewertungsmodell oder bei der Schätzung zukünf-
tiger cash jIows berücksichtigt werden, wirken latente Steuern auf die Bewertung von 
Unternehmen. 
6.2  Abgrenzungskonzept 
Zur Abgrenzung latenter Steuern ist ein umfassendes Abgrenzungskonzept anzuwenden. 
Latente Steuern sind - entsprechend der Regelungen des IASB und des F  ASB - grund-
sätzlich auf alle  zeitlich befristeten Bewertungsdifferenzen zu bilden.849  Damit stellen 
-Subjektivität einzelner Bewertungsansätze; 
-Keine Erläuterung makroökonomischer Effekte (z.B. Zinsniveau). 
Vgl. Y  AP (1997), S. 663-664. Trotz der Kritik wird das accrual accounting der GuV und Bilanz hö-
her eingeschätzt als die Kapitalflussrechnung. Zusätzliche Informationen werden jedoch begrüßt, um 
DefIZite bei Bilanz und GuV zu kompensieren. 
846  Die  Einschränkung  von  Manipulationsspielräumen  fUhrt  auch  dazu,  dass  das  Anreizsystem  ftlr 
Manager verbessert wird, sofern es an rechnungslegungsbasierte Größen anknüpft. hn Ergebnis kann 
die Zielstruktur der Anteilseigner (principal)  mit dem den Managements (agent)  angeglichen wer-
den. Vgl. u.a. ELSCHEN (1991), S. 209-216. 
847  Vgl.  HALE  (\981), S. 4;  BRETONfI'AFFLER  (1995), S. 82. Der Einzelabschluss wird ftlr die Aktien-
analyse als wenig bedeutend angesehen. Vgl. VERGOOSSEN (\993), S. 234 und 238. 
848  Vgl. hierzu Kapitel 3.1.2. 
849  Mit dem Wechsel vom timing-Konzept zum temporary-Konzept, wie dies vom DSR vorgeschlagen 
ist,  W" wird der Informationswert handelsrechtlicher Konzernabschlüsse verbessert, da das tempora-
ry- gegenüber dem timing-Konzept eine angemessenere Darstellung der Vermögenslage und des Ei-
genkapitals verspricht (; ... ) zudem (wird, Anm. d. Verf.) die Vergleichbarkeit der Konzernabschlüsse 
verbessert." SAUTERlHEURUNOIFISCHER (2001), S.  1788.  ,  , 201 
aktive und passive latente Steuern einen ,,Reflex der Bewertung" dar. Partielle Abgren-
zungskonzepte wie die bisherige Regelung nach HGB  haben eine geringere Determi-
niertheit der Bilanzierungsregel zur Folge.  Dann kann aus  der Höhe latenter Steuern 
nicht gefolgert werden, wie hoch die Differenzen zur steuerlichen Bewertung sind. 
Auch erfolgsneutrai entstandene Differenzen sind zu berücksichtigen, da die Amortisa-
tion oder der Abgang der zugrunde liegenden Vermögenswerte oder Schulden zu Unter-
schieden bei der Gewinnermittiung fUhren kann. Latente Steuern auf den goodwill aus 
der Kapitalkonsolidierung sind nicht zu bilden, wenn dieser steuerlich nicht abzugsflihig 
ist, da die Bildung latenter Steuern wiederum zu einer Erhöhung des goodwill fUhren 
würde.  Aus der - gemäß internationaler Bilanzierungspraxis üblichen - Überleitungs-
rechnung zwischen erwartetem und tatsächlichem  Steueraufwand wird  die goodwill-
Abschreibung ersichtlich. 
Durch den DRS 10  wurden gegenüber der bisherigen Regelung des HGB einige Fort-
schritte zu einem umfassenderen Abgrenzungskonzept erzielt.  So sind latente Steuern 
auf quasi-permanente Differenzen,8so Veriustvorträge8S1  und im Zusammenhang mit der 
Erstkonsolidierung8'2 zu bilden.  Das  Wahlrecht zur Aktivierung latenter Steuern nach 
§ 274 Abs.2 HGB greift im Konzernabschluss unter Beachtung des  DRS 10  nicht.853 
Weiterhin sind die Regelungen so präzisiert, dass weniger implizite Wahlrechte beste-
hen. Da der DRS 10 nicht gegen kodifiziertes Recht verstoßen darf, besteht jedoch noch 
ein Gu  V-orientiertes Abgrenzungskonzept. Erst nach einer Gesetzesänderung könnte ein 
bilanzorientiertes Abgrenzungskonzept umgesetzt werden, das zu einer zutreffenderen 
Darstellung der Vermögenslage und des  Eigenkapitals  fUhren  und eine bessere Ver-
gleichbarkeit zwischen Unternehmen ermöglichen würde.  Deshalb wird eine entspre-
chende Gesetzesänderung auch vom DSR befürwortet.
854 
850  Vgl. DRS 10, Tz. 5. 
851  Vgl. DRS 10, Tz. 11. 
852  Vgl. DRS 10, Tz. 16. 
853  Vgl. DRS 10, Tz. 10. 
ss,  Vgl. DRS 10, Tz. A2 und A3. 
, 
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6.3  Spezielle Informationsbedürfnisse 
6.3.1  Steuersatz 
6.3.1.1  Steuerarten 
Zur Ennittlung des  für die  Bewertung latenter  Steuern  relevanten  Steuersatzes  sind 
sämtliche Ertragsteuerarten einzubeziehen. In Deutschland handelt es sich um die Ge-
werbeertragsteuer,  den  Solidaritätszuschlag,  die  Körperschaftsteuer und  die  Einkom-
mensteuer. Welche dieser Steuerarten zu berücksichtigen sind, hängt maßgeblich von 
der Rechtsfonn des Unternehmens ab. 
Im Fall einer Personengesellschaft ist die Körperschaftsteuer nicht relevant, da sie nicht 
auf Gewinne von Personengesellschaften erhoben wird.8ss  Als  Folge der Neuerungen 
durch das StSenkG sollte auch die Gewerbeertragsteuer nicht mehr in den Steuersatz zur 
Bewertung latenter Steuern einbezogen werden, da Anteilseigner durch eine pauscha-
lierte Anrechnung auf die Einkommensteuerschuld weitgehend von dieser Steuer entlas-
tet werden.8s6 Folglich ist als Steuersatz zur Bewertung latenter Steuern der individuelle 
Einkommensteuersatz (ggf. unter Einbeziehung des Solidaritätszuschlages) zu verwen-
den; somit werden persönliche latente Steuern berücksichtigt. 
Der Solidaritätszuschlag ist nur so lange zu berücksichtigen, wie mit seiner Erhebung 
gerechnet wird. Da zumindest mittelfristig seine Abschaffung zu erwarten ist, sollte er 
bei der Ennittlung latenter Steuern auf quasi-pennanente Differenzen nicht zur Anwen-
dung kommen. Die Kirchensteuer, deren Bemessungsgrundlage die Einkommensteuer-
last ist und deren Höhe demnach ebenfalls von dem zu versteuernden Einkommen ab-
hängt, sollte nicht berücksichtigt werden, da sie einen Mitgliedsbeitrag darstellt, der nur 
Mitglieder der Kirche betrifft. 
Bei der Zusammensetzung des zur Bewertung von latenten Steuern relevanten Steuer-
satzes  für  Kapitalgesellschaften  sollten  nur Körperschaftsteuern und die  Gewerbeer-
tragsteuer  enthalten sein,  nicht jedoch die  Einkommensteuer.  Die  Einkommensteuer 
sollte separat zur Bewertung der persönlichen Steuerlatenzen berücksichtigt werden, die 
8SS  Die  Verwendung  des  Körperschaftsteuersatzes  zur  Approxhnation  des  Einkonunensteuersatzes 
wurde jedoch diskutiert. Vgl. BT  -Drs. 10/317, § 257 Abs. 1 RegE HOB, S. 12. 
8S6  Vgl. § 35 EStO. 203 
durch das Vorhandensein von Gewinnrücklagen bestehen. Die Auflösung von Gewinn-
rücklagen führt dazu,  dass der Anteilseigner eine Dividende erhält, die  er zur Hälfte 
versteuern muss. Werden zwei sonst gleiche Unternehmen bewertet, die sich nur durch 
die Zusammensetzung des Eigenkapitals unterscheiden, müsste das Unternehmen, das 
durch die Kapitalherabsetzung (in Form der Auflösung von Gewinnrucklagen) einkom-
mensteuerliche Belastungen auslöst, gegenüber dem anderen Unternehmen, das Grund-
kapital zuruckgewährt und somit keine steuerlichen Belastungen auf  Anteilseignerebene 
auslöst, niedriger bewertet werden. 
Bei der Ermittlung des  Gewerbeertragsteuersatzes  ist zu berücksichtigen, dass - auf-
grund der Minderung der Bemessungsgrundlage durch die Steuer selbst - der effektive 
Gewerbeertragsteuersatz zur Anwendung kommt. Die Besonderheit, dass die Hälfte des 
Zinsaufwands für langfristige Verbindlichkeiten gewerbeertragsteuerlich nicht von der 
Bemessungsgrundlage abziehbar ist, wirkt sich in der Regel nicht auf die Bewertung 
latenter Steuern aus, weil der Zinsaufwand für langfristige Verbindlichkeiten handels-
rechtlich normalerweise nicht anders periodisiert wird als steuerrechtlich. 
In einem Anrechnungssystem mit gespaltenen Körperschaftsteuersätzen - wie es früher 
in Deutschland galt - ist bei maßgeblichem Einfluss eines Anteilseigners zur Berück-
sichtigung der Körperschaftsteuer zu unterscheiden, ob der individuelle Einkommens-
teuertarif unterhalb  des  Körperschaftsteuersatzes  für Thesaurierungen  liegt  (Fall  A), 
identisch ist (Fall B) oder höher ist (Fall C). 
Im  Fall  A  würde  der Anteilseigner  das  Unternehmen dazu  bewegen,  Gewinne  voll 
auszuschütten.  Benötigt das  Unternehmen die ausgeschütteten Mittel,  bietet sich die 
"Schütt aus-Hol zuruck"_Politik
8S7 an. Dann sollte der Steuersatz zur Bewertung latenter 
Steuern keine Körperschaftsteuern enthalten, sondern den persönlichen Ertragsteuersatz. 
Falls Ausschüttungsrestriktionen bestehen, wie dies in § 274 Abs. 2 Satz 3 HGB für den 
Ansatz aktiver latenter Steuern kodifiziert ist, kann der steuerliche Vorteil der im Ver-
gleich zur Körperschaftsteuer geringeren Einkommensteuerbelastung nicht durch Aus-
schüttung realisiert werden. Folglich müsste der Körperschaftsteuersatz für Thesaurie-
rungen zur Anwendung kommen und der steuerliche Vorteil der maximal möglichen 
Ausschüttungen separat bewertet werden. 204 
Im Fall B besteht kein Unterschied zwischen persönlicher Besteuerung und Besteuerung 
auf Unternehmensebene bei Thesaurierung. Deshalb ergeben sich durch die Ausschüt-
tungspolitik keine steuerlichen Konsequenzen für den Anteilseigner. In den Steuersatz 
für die Bewertung latenter Steuern kann der Thesaurierungssteuersatz eingebunden und 
der Einkommensteuersatz vernachlässigt werden. 
Im Fall C  kann der Anteilseigner persönliche Ertragsteuern durch Thesaurierung auf 
Unternehmensebene in die Zukunft verlagern.  Werden die thesaurierten Gewinne nie 
ausgeschüttet, so ist die persönliche latente Steuer in Höhe der Differenz zwischen dem 
Körperschaftsteuersatz für thesaurierte Gewinne und dem individuellen Einkommens-
teuersatz quasi-permanent. Dann kann für die Bewertung latenter Steuern der Thesaurie-
rungssteuersatz verwendet werden. Zu bedenken ist allerdings, dass der Anteilseigner 
keinen Liquiditätszufluss bewirken kann, ohne dass dieser der Einkommensteuer unter-
liegt.858  Würde der Anteilseigner planen,  Gewinne später auszuschütten, dann  ist die 
persönliche latente Steuer zeitlich befristet. Die Ausschüttungspolitik wäre nicht mehr 
steuerminirnierend. Dieser Umstand müsste sich negativ im Unternehmenswert nieder-
schlagen. Latente Steuern sollten trotzdem mit dem Körperschaftsteuersatz für Thesau-
rierungen bewertet werden, da die Ausschüttungspolitik bei maßgeblichem Einfluss des 
Anteilseigner steuerminimierend sein sollte. 
Bei der Bewertung latenter Steuern einer Kapitalgesellschaft, deren Anteilseignerstruk-
tur unbekannt oder zumindest inhomogen ist, sollte auch in einem Anrechnungssystem 
der Körperschaftsteuersatz für nicht ausgeschüttete Gewinne zur Anwendung kommen. 
Kein Anteilseigner kann maßgeblichen Einfluss ausüben und somit die Ausschüttungs-
politik bestimmen. Demnach ist nicht sicher, dass die Ausschüttungspolitik für jeden 
Anteilseigner steuerminirnierend ist. Es ist auch unsicher, wann sich latente Steuern, die 
realisiert werden, steuerlich auf der Anteilseignerebene auswirken, und ob dies zu Steu-
erbe- oder -entlastungen führt. Wird ein solches Unternehmen von einem Anteilseigner 
bewertet, der keinen Einfluss auf die Ausschüttungspolitik hat, müsste dieser, wenn die 
Ausschüttungspolitik bezüglich seiner persönlichen steuerlichen Belastung nicht steu-
857  Vgl. KLAPDOR (1998), S. 1047-1050. 
858  Mit Ausnahme der Kapitalherabsetzung. Bei Liquiditätszufluss durch Veräußerung ist der Kapital-
gewinn in Deutschland nur dann - außerhalb der Spekulationsfrist - steuerfrei, wenn der Anteil weni-
ger als I % (bisher 10 %) beträgt. Vgl. § 17 Abs. I EStG. Dann hätte der Anteilseigner aber wahr-
scheinlich keinen maßgeblichen Einfluss auf das Unternehmen.  ,  , 205 
erminimierend ist,  einen Wertabschlag vornehmen. Die Anwendung eines willkürlich 
gebildeten  Mischsteuersatzes,  z.B.  ermittelt  anband der historischen oder erwarteten 
Ausschüttungspolitik, ist abzulehnen.'59 Persönliche Steuerlatenzen sollten gesondert in 
einem Individnalkalkül berücksichtigt werden. 
Da für die Bewertung latenter Steuern die zukünftige Steuerbelastung bzw. Steuerentlas-
tung relevant ist, sind nur zukünftige Steuerarten zu berücksichtigen. Insofern müssen 
seit der Verabschiedung des StSenkG die darin beschlossenen Veränderungen für die 
Bewertung deutscher Unternehmen berücksichtigt werden. Vor dem Hintergrund der 15-
jährigen Übergangsfrist'6O bei dem Wechsel vom Anrechnungssystem zum Halbeinkünf-
teverfahren sollten die steuerlichen Konsequenzen aus dem Bestehen von mit Körper-
schaftsteuern belasteten Gewinnrücklagen gesondert bewertet werden.  '61 
Es wird aufgrund der Instabilität des Steuerrechts und international erheblicher Unter-
schiede nicht möglich sein, die einzubeziehenden Steuerarten durch international an-
wendbare  Bilanzierungsregeln  zu  latenten  Steuern  zu determinieren.  Insofern  ist  es 
wichtig für einen externen Analysten, dass die Zusammensetzung der Steuersätze, die 
für die Bewertung latenter Steuern angewandt werden, offengelegt werden. Nur so kann 
beurteilt  werden,  ob  all  jene Steuerarten  enthalten  sind,  die  für  bewertungsrelevant 
gehalten werden. 
In keinem der untersuchten Rechnungslegungssysteme wird verlangt, die Zusammenset-
zung der angewendeten Steuersätze zu erläutern. Dies könnte darin begründet sein, dass 
bei Anwendung unternehmensindividueller Steuersätze in einem internationalen Kon-
zern eine Vielzahl von Steuersätzen relevant sind. Um dem Bilanzleser einen besseren 
Einblick zu geben, könnten die Steuersätze der wesentlichen Länder, in denen der Kon-
zern tätig ist, angegeben werden. 
Einkommensteuern und damit persönliche latente Steuern werden nach HGB und auch 
nach DRS 10 nicht berücksichtigt. lAS 12 ist rechtsformneutral konzipiert. Dort werden 
'59  Diese Meinung vertritt auch HILLE (1982), S. 218-219, der fiir die Verwendung des Thesaurierungs-
satzes plädiert. 
'60  Vgl. DÖTSCHIPUNG (2000), S.  16-23; LANG (2002), S. 1793-1798. 
861  Vgl. insb. MARx!LÖFFLER (2001), S.  1425-1430. 
t 
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generell  Ertragsteuern behandelt, zu denen  auch  Einkommensteuern  zählen.  Insofern 
kommt die Anwendung eines Einkommensteuersatzes fur die Bewertung latenter Steu-
ern im Fall  einer Personengesellschaft in Betracht.  Nach US-GAAP fuhren  Einkom-
mensteuern bei Personengesellschaften zur Bildung eines Steuerpostens.862 Bei Kapital-
gesellschaften werden persönliche latente Steuern weder nach IAS noch nach US-GAAP 
berücksichtigt. Die Ermittlung latenter Steuern beschränkt sich auf die Unternehmens-
sphäre.  Da die Rechnungslegungsvorschriften zu latenten Steuern unabhängig von der 
steuerlichen Situation der Anteilseigner ausgestaltet sein sollten, ist die Beschränkung 
auf die Unternehmenssphäre angemessen. Dem Anteilseigner sollten jedoch Informatio-
nen gegeben werden, die ihn in die Lage versetzen, seine potenzielle persönliche Steu-
erbelastung zu ermitteln. 
6.3.1.2  Historische, aktuelle oder zukünftige Steuersätze 
Für die Bewertung latenter Steuern sind zukünftige Steuersätze relevant, die dann gültig 
sind,  wenn die  Steuerentlastung oder -belastung realisiert wird.  Sicher ist  die  Höhe 
zukünftiger Steuersätze jedoch nicht. Für latente Steuern, die in naher Zukunft realisiert 
werden, ist der aktuell gültige Steuersatz die beste Approximation. Falls die Änderung 
eines Steuersatzes bereits beschlossen ist, aber noch nicht wirksam, dann sollte abhän-
gig von dem Zeitpunkt des In-Kraft-Tretens und der Umkehmng der Differenz, die der 
latenten Steuer zugrunde liegt, der neue Steuersatz verwendet werden. Die handelsrecht-
lichen Regelungen nach HGB, der DRS 10, und auch die maßgeblichen Standards des 
IASB und des F  ASB stellen auf den aktuell gültigen oder den beschlossenen zukünfti-
gen Steuersatz ab, da dieser objektiv nachvollzogen werden kann und kein Manipulati-
onsspielraum besteht. Historische Steuersätze, die bei Bildung der latenten Steuer gal-
ten, werden in den hier behandelten Regelungssystemen nicht mehr verwendet. 
Sind Veränderungen steuerlicher Regelungen in der politischen Debatte und noch nicht 
verabschiedet, so kann man zumindest ein Wahrscheinlichkeitsurteil hinsichtlich mögli-
cher zukünftiger Regelungen  bilden.  Entsprechend der Wahrscheinlichkeitsverteilung 
über mögliche zukünftige Steuersätze könnte der wahrscheinlichste ausgewählt werden. 
Aus Bewertungssicht ist dieser Steuersatz, obwohl durch subjektive Einschätzung ge-
prägt,  gegenüber  aktuellen  Steuersätzen  zu bevorzugen,  da  er  (wahrscheinlich)  die 
862  Vgl. Kapitel 4.2.7.  , 
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zukünftige Ertragsauswirkung und die aktuelle Vennögenslage besser darstellt. 
Je ferner der erwartete Realisierungszeitpunkt latenter Steuern liegt, desto schwieriger 
und mit größerer Unsicherheit behaftet ist die Einschätzung, wie hoch der zukünftige 
Steuersatz sein wird. Dieses Problem wird in seiner Auswirkung auf  die aktuelle Bewer-
tung dadurch gemildert, dass die zukünftige Steuerbelastung oder -entlastung auf den 
Bewertungszeitpunkt diskontiert wird, d.h. der Ertragswertbeitrag, ob positiv oder nega-
tiv,  ist  um  so  kleiner, je ferner  der Realisierungszeitpunkt  ist.  Entsprechend  fallen 
Schätzungsfehler weniger ins Gewicht als solche, die bei Schätzungen über den Zustand 
in naher Zukunft entstehen können. 
Bezüglich der konkreten Situation in  Deutschland wurden bestehende latente Steuern 
aufgrund der Änderung der Steuergesetze durch das StSenkG neu bewertet, indem der 
venninderte Körperschaftsteuersatz von 25 % angewendet wird. Ohne Einbeziehung der 
steuerlichen Folgewirkung auf Anteilseignerebene hat die Neubewertung latenter Steu-
ern - im Fall eines Passivüberhangs - eine deutlich reduzierte Steuerbelastung signali-
siert. Tatsächlich wird jedoch ein Großteil der Entlastung durch die Abschaffung des 
Anrechnungsverfahrens,  welche  nur durch  Einbeziehung der Anteilseignerebene  Be-
rücksichtigung findet, zurückgenommen. 
Unterschiedliche Einschätzungen über die Höhe zukünftiger Steuersätze führen, selbst 
wenn die Schätzung besser ist als der aktuell gültige Steuersatz, zu Einbußen bei der 
Vergleichbarkeit. Deshalb sollten zukünftige Steuersätze erst dann angewendet werden, 
wenn  die  Änderung des  Steuersatzes  durch  die  gesetzgebenden  Organe  beschlossen 
ist.
863  Erwartet ein Unternehmen Steuersatzänderungen, die wahrscheinlich  sind,  aber 
noch nicht beschlossen, so sollte der erwartete Effekt auf  die Bewertung latenter Steuern 
angegeben werden. Dies wird nach keinem der untersuchten Rechnungslegungssysteme 
gefordert. 
Die Höhe der wesentlichen Steuersätze, die für die Bewertung latenter Steuern verwen-
det werden,  sollte vom Unternehmen angegeben werden. Zusammen mit der Angabe, 
welche  Steuerarten  enthalten  sind,  können  diese  Steuersätze  plausibilisiert  werden. 
863  Entsprechend ist die Regelung nach DRS 10  und lAS 12. Die Regelung nach SFAS 109, nach der 
das Gesetz rechtskräftig unterzeichnet sein muss, wird hier abgelehnt. 208 
Zusätzlich  sollte  der  erwartete  konzerndurchschnittliche  Ertragsteuersatz  angegeben 
werden.  Bei  hinsichtlich  der geografischen  Verteilung  konstanter  Geschäftstätigkeit 
köunte  dieser auch für  die  Prognose der zukünftigen  Steuer-cash flows jenseits der 
Detailplanungsphase verwendet werden. 
Der Effekt von Steuersatzänderungen sollte - wie nach DRS 10, lAS 12 und SF  AS 109 
gefordert864 - umfassend erläutert werden. 
6.3.1.3  Einbeziehung ausländischer Steuern 
In  einem  Konzernabschluss,  in  den  ausländische  Tochtergesellschaften  einbezogen 
werden, kann es keinen einheitlichen Steuersatz geben. Der Steueraufwand ist Ergebnis 
unterschiedlicher Steuergesetze und -tarife. Hier wird die Meinung vertreten, dass laten-
te Steuern, die im Rahmen der Konzernabschlusserstellung entstehen, mit dem für das 
jeweilige Land betreffenden Steuersatz bewertet werden sollten, auf  das sich die Anpas-
sungs- oder Konsolidierungsmaßnahme bezieht. Der Bewertungsunterschied zwischen 
Konzernbilanz und ausländischer Steuerbilanz wird auch in dem jeweiligen Land steuer-
lich wirksam. 
Als Vereinfachungsmaßnahme wäre es akzeptabel, bezüglich der zumeist im Ausland 
vorgenommenen  Anpassung  an  konzerneinheitliche  Bilanzierungsmethoden  latente 
Steuern mit dem ausländischen Steuersatz zu bewerten, aber für Konsolidierungsmaß-
nahmen, die von der Konzernobergesellschaft vorgenommen werden, einen einheitli-
chen Mischsteuersatz zu verwenden.865 Hier wird die Regelung des DRS 10 befürwortet, 
nach der eine solche Vereinfachung grundSätzlich unzulässig,s66 jedoch in begründeten 
Ausnahmefällen unter einer Kosten-Nutzen-Abwägung im Rahmen der Zwischenge-
winneliminierung und Schuldenkonsolidierung erlaubt ist.
867 
Insgesamt kann eine Vielfalt von unterschiedlichen Steuersätzen für ein und dasselbe 
Unternehmen gerechtfertigt werden. Deshalb ist zu fordern,  dass die Grundlagen der 
Ermittlung des(der) Steuersatzes(sätze) sowie ihre Höhe und Zusammensetzung offen-
864  Vgl.DRS 10, Tz. 39 bundi; lAS 12, Tz. 81 d;SFAS 109, Tz. 45 g. 
865  Vgl. HILl.E (1982), S. 220. 
866  Vgl. DRS 10, Tz. 22. 
867  Vgl. DRS 10, Tz. 23 und 24.  , 
• 209 
gelegt werden. Dies gilt insbesondere für international diversifizierte Konzerne. Werden 
umfassende Angaben zu der konzernweiten Verteilung der steuerlichen Belastung ge-
macht, kann der Bewertende möglicherweise auch Rückschlüsse auf die Fähigkeit des 
Managements ziehen, Erträge  steuerminimierend anfallen zu lassen.  Sofern Angaben 
über zukünftig geplante Aktivitäten ausgewertet werden, kann eventuell auch berück-
sichtigt werden, ob hieraus eine Veränderung des durchschnittlichen Konzernsteuersat-
zes resultiert. Dieser sollte möglichst zuverlässig geschätzt werden können, und zwar 
nicht nur, um latente Steuern zutreffend zu bewerten, sondern auch, weil dieser bei der 
Ermittlung des Fortführungswertes zur Anwendung kommt. 
Diese hier formulierten Anforderungen sind sicher zu weitreichend. Die Informationen 
könnten Betriebsgeheimnisse enthalten und durch Veröffentlichung kompetitive Vortei-
le  gegenüber  Wettbewerbern  zunichte  machen.  Weiterhin  bestünde  vermutlich  die 
Sorge,  dass die Finanzbehörden Steuern sparende  Gestaltungsmöglichkeiten eindäm-
men. Zur Verbesserung der aktuellen Informationslage und unter Berücksichtigung der 
einschränkenden Bedenken könnte jedoch gefordert werden, nicht nur den erwarteten 
konzerndurchschnittlichen Steuersatz anzugeben, sondern auch segmentbezogene (nach 
Geschäftstätigkeit und geografischen Regionen)  durchschnittliche  Steuersätze.868  Dies 
hätte den Vorteil, dass die mit den Planzahlen verbundene zukünftige Steuerbelastung 
zutreffender geschätzt werden kann, wenn die Planzahlen auf Basis von Erwartungen 
über die zukünftige Geschäftsentwicklung von Unternehmenseinheiten ermittelt werden, 
welche unterschiedlichen steuerlichen Rahmenbedingungen unterliegen. 
Auch für die Bewertung persönlicher latenter Steuern ist es erheblich, ob die ausländi-
schen Unternehmensgewinne, die irgendwann einmal an die inländische Muttergesell-
schaft ausgeschüttet werden oder durch einen Vernußerungsgewinn realisiert werden, 
auf Ebene  des  Anteilseigners  zu steuerlichen Konsequenzen führen.
869  Deshalb  sind 
868  Vgl. auch Kapitel 6.3.8. 
869  Vgl. zur inländischen Besteuerung globaler Unternehmenstätigkeit KRÜGER (1996), S. 544-550. Zur 
steuerlichen Optimierung  der internationalen Konzemfmanzierung vgl.  JACOBS  (1996),  S.26-42; 
SCHREIBER  (1993),  S.510-534.  Zu  internationalen  Steuerbelastungsvergleichen  vgl.  SCHREIBER 
(1994), S. 238-254; SCHREIBERlKÜNNE (1996), S. 43-61; SCHREIBER (1998), S. 105-144. Zumindest 
für Kapitalgesellschaften der EU hat die Richtlinie 90/4351EWG die Quellensteuer auf  ausgeschütte-
te Gewinne beseitigt, und inländische Kapitalgesellschaften können das internationale Schachtelpri-
vileg in Anspruch nehmen,  durch das ebenfalls ausländische Gewinne steuerbefreit werden.  V  gl. 
hierzu SCHREIBER (1992), S. 838; SCHREIBER (1995), S. 611. Die bisher kritisierte Diskriminierung 
von Auslandsbeteiligungen wegen der fehlenden  Anrechnungsmöglichkeit  ausländischer Körper-
schaftsteuern bei der Einkommensteuer wurde durch die Abschaffung des Anrechnungsverfahrens 210 
insbesondere Informationen zur steuerlichen Belastung der Eigenkapitalbestandteile und 
die Offenlegung steuerlicher Auswirkungen von Gewinntransfers wichtig.
870 
6.3.1.4  Überleitung von dem erwarteten zu dem tatsächlichen Steueraufwand 
Die Überleitung des  erwarteten Steueraufwands, der sich aus  der Multiplikation des 
Ergebnisses vor Steuern mit dem nominalen Ertragsteuersatz ergibt, zu dem tatsächli-
chen Steueraufwand, und die Erläuterung der Überleitungsposten enthält wichtige In-
formationen über das Zustandekommen des effektiven Ertragsteuersatzes.  871  Hier sind -
je nach Aufbau der Überleitungsrechnung - Informationen über den Einfluss steuerbe-
freiter Erträge und steuerlich nicht abzugsfähiger Aufwendungen zu finden.  Im Kon-
zernabschluss  zählt  zu den  steuerlich  nicht  abzugsfiihigen  Aufwendungen  auch  die 
Abschreibung  auf  den  goodwill  aus  der  Erstkonsolidierung.  Eine  solche 
Überleitungsrechnung  ist  für  externe  Bilanzleser  unbedingt  erforderlich,  um  den 
ausgewiesenen  Steueraufwand  beurteilen  zu  können.  Nach  DRS 10,  IAS 12  und 
SF  AS 109  ist eine Überleitungsrechnung offenzulegen. Zurzeit ist jedoch der Aufbau 
und  Inhalt  der  Überleitungsrechnung  nach  den  hier  untersuchten 
Rechnungslegungssystemen nicht explizit vorgegeben. Eine einheitlichere Form dieser 
Rechnung wäre wünschenswert,  um  die  Vergleichbarkeit  zwischen Unternehmen  zu 
verbessern. 
6.3.2  Fristigkeit 
Nach den zurzeit in Deutschland verwendeten Bilanzierungsregeln (HGB, US-GAAP, 
IAS) zu latenten Steuern dürfen diese nicht abgezinst werden.
872 Die Barwerte der bilan-
zierten zukünftigen Steuerzahlungen sind  somit nicht ersichtlich. Folglich könnte der 
ausgewiesene  Betrag  latenter  Steuern  überbewertet  sein.  Die  Vergleichbarkeit  von 
latenten Steuern, die in den Jahresabschlüssen ausgewiesen sind, ist deshalb nicht ge-
gelöst.  Zur Diskriminierung mit der Folge, dass Auslandsinvestitionen höhere Rentabilitätsanforde-
rungen erfullen mussten, vgI. WlESCHERMANN (1984), S.  105-10S. 
870  Teilweise bestehen entsprechende Offenlegungspflichten. So ist nach DRS 10,  Tz. 39 I,  der poten-
zielle Körperschaftsteuerminderungsanspruch bzw. die potenzielle Körperschaftsteuererhöhungsver-
pflichtung anzugeben. Auch nach lAS 12, Tz. 82A, sind die potenziellen steuerlichen Auswirkungen 
von Ausschüttungen anzugeben. 
871  Dieser ergibt sich als Steueraufwand geteilt durch Ergebnis vor Steuern. 
872  vgl. Kapitel 4.4, Abb. 7.  , 
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währleistet.873  Die Höhe der Überbewertung ist nicht abschätzbar, wenn nicht die Ursa-
che der latenten Steuer und die Fristigkeit angegeben wird.  Die Fristigkeit alleine ist 
keine ausreichende Angabe, da solche latenten Steuern nicht abzuzinsen sind, die auf 
Basis abgezinster Werte ermittelt werden.  Die Bildung einer latenten Steuer auf die 
Differenz von diskontierten Werten führt dazu, dass die ermittelte latente Steuer eben-
falls ein Barwert ist, der nicht erneut abgezinst werden darf.
874  Aber auch eine latente 
Steuer auf nicht abgezinste Werte, die erst in ferner Zukunft realisiert wird, ist nicht 
notwendigerweise  überbewertet.81S  Sind Vermögensgegenstände  handelsrechtlich zum 
Marktwert  bilanziert und steuerlich  zu  ihren  Anschaffungskosten,  so  ist die  latente 
Steuer auf die Differenz auch aus  Bewertungssicht korrekt ausgewiesen:  Die Markt-
wertsteigerung (Verzinsung) eines Vermögensgegenstandes im Zeitablaufund die damit 
verbundene handelsrechtliche Zuschreibung erhöht die zeitlich befristete Differenz und 
damit  die  latente  Steuer.  Sobald der Vermögensgegenstand  veräußert wird,  fällt  der 
kumulierte unrealisierte Gewinn auch tatsächlich an;  der darauf ermittelte  Steuerauf-
wand entspricht der latenten Steuer, die bei Veräußerung aufzulösen ist. Eine Überbe-
wertung ist demnach nur bei bestimmten Sachverhalten zu erwarten.
876  Deshalb ist die 
generelle Diskontierungspflicht abzulehnen.
877 
873  Vgl. K1ESOfWEYGANDTfWARFIELD (2001), S. 1086. 
874  Bspw. Pensionsrückstellungen, die sowohl steuerlich als auch handelsrechtlich abgezinst werden. 
875  Bspw. filhrt die steuerliche Begünstigung eines nicht betriebsnotwendigen Gebäudes zu einer passi-
ven latenten Steuer (handelsrechtlicher Wert höher als der steuerliche, Z.B.  wegen Sonderabschrei-
bungen). Der Marktwert könnte  als Veräußerungserlös erzielt werden.  Liegt dieser näher an dem 
handelsrechtlichen Buchwert, so ist zukünftig ein steuerlicher Gewinn zu erwarten. Insofern ist die 
passive latente Steuer ein guter Indikator filr  die zukünftige Steuerlast. Wird der Marktwert nicht 
jetzt realisiert, sondern in ferner Zukunft, so muss sich der Marktwert verzinsen, damit das Gebäude 
nicht bereits jetzt veräußert wird. Somit steigt der Marktwert, der handelsrechtliche Wert sinkt je-
doch wegen der (niedrigen) Abschreibung. Der steuerliche Wert sinkt zu Beginn der Abschreibung 
stärker, später verringert sich aber die Bewertungsdifferenz, so dass sich auch die latente Steuer um-
kehrt. Insofern wäre die latente Steuer nur dann überbewertet, wenn der handelsrechtliche Buchwert 
über dem Marktwert liegen würde. Bei dauerhafter Wertminderung wäre eine Abschreibung auf  den 
niedrigeren Marktwert erforderlich. Demnach ist die Überbewertung latenter Steuern unwahrschein-
lich. 
876  Insbesondere betrifft dies aktive  latente Steuern auf Verlustvorträge sowie latente Steuern auf zeit-
lich befristete Unterschiede aus dem Ansatz bzw. der Bewertung von unverzinslichen langfristigen 
Verbindlichkeiten, die handelsrechtlich zum Rückzahlungsbetrag angesetzt sind und steuerlich nach 
§ 6 Abs. 2 Nr. 3 EStG abzuzinsen sind. Die letzte Gruppe wird hier jedoch als irrelevant angesehen, 
da durch die Fortentwicklung des HGB und entsprechend der internationalen Bilanzierungspraxis 
damit zu rechnen ist,  dass langfristige unverzinsliche Verbindlichkeiten auch handelsrechtlich zu 
diskontieren sind. 
Rn  Anderer Auffassung  sind  Lorrz!R.össEL,  die  im Zusammenhang mit  der zunehmenden fair value-
Bilanzierung durch den lAS 39 ausführen: ,,Die weiteren Überlegungen, in der Bilanz zunehmend 
mit Marktwerten zu bilanzieren, erhöhen den Druck auf  die Notwendigkeit der Diskontierung von la-
tenten Steuern." LorrzIRössEL (2002), S. 650. Die Autoren behaupten weiterhin, dass die Diskontie-
rung latenter Steuern nur dann sinnvoll sei, " ... wenn die weiteren Bilanzposten gleichermaßen unter 212 
Hinsichtlich einer Diskontierung latenter Steuern besteht auch das Problem kompensie-
render Effekte.  Diese treten dann auf,  wenn die  zukünftige Umkehr von temporären 
Differenzen durch die neue Entstehung von Differenzen kompensiert wird. Zwar ist die 
zukünftige Entstehung neuer Differenzen nicht bereits zum Bewertungszeitpunkt wirt-
schaftlich verursacht, aber diese werden in der Regel auch nicht auf andere Art und 
Weise bei der Bewertung berücksichtigt. Je nach Bewertungsmodell werden zukünftige 
cash flows oder zukünftige Gewinne vor Steuern geschätzt und es wird zur Ermittlung 
der damit verbundenen Steuerbelastung der maßgebliche Steuersatz angewendet.  Die 
ermittelten cash flows oder Gewinne, jeweils vor Steuern, sind jedoch nicht Steuerbe-
messungsgrundlage,  und nur letztere  ist  entscheidend für  die  Besteuerung.  Werden 
Vermögensgegenstände systematisch steuerlich begünstigt und regelmäßig ersetzt, dann 
muss die daraus resultierende latente Steuer langfristigen Charakter haben und nicht mit 
der Fristigkeit berücksichtigt werden, die aus der Umkehrung der zum Bewertungszeit-
punkt in der Bilanz befindlichen Vermögensgegenstände resultiert. Eine solche Diffe-
renz  kann  als  Bodensatz  bezeichnet  werden  und  ist  entsprechend  ihres  quasi-
permanenten Charakters zu bewerten.878  Allerdings ist bei der Identifizierung von Bo-
densätzen und der Bewertung der steuerlichen Konsequenzen Vorsicht angebracht. Es 
ist fraglich, ob die steuerliche Begünstigung auch in Zukunft fortbestehen wird. Deshalb 
sollten  Annahmen  über  den  Zeithorizont  einer  steuerlichen  Begünstigung  getroffen 
werden,  verbunden mit einem Plan der Wiederbeschaffung des begünstigten Vermö-
gensgegenstandes. 
Solch detaillierte Angaben wird man nicht erwarten können. Aber eine Aufteilung der 
latenten Steuern in wesentliche Ursachen879 und die jeweilige Einteilung in Laufzeitbän-
der dürfte  mit vertretbarem Aufwand erstellbar sein.  Eine detaillierte Aufgliederung 
würde - insbesondere bei international diversifizierten Konzernen - zusätzlich erfor-
dern, dass der zugehörige Steuersatz mit angegeben wird. Die so erzielte Näherungslö-
sung ist gegenüber der undifferenzierten Angabe eines einzigen Betrags, der sich aus 
Nominalbeträgen und abgezinsten Werten, die durch kurz- und langfristige Differenzen 
Berücksichtigung von Zeitwerten  ermittelt werden."  LOITzlRöSSEL (2002),  S. 650.  Siehe zu dem 
Problem, generell den Barwert latenter Steuern anzusetzen, StEPP (1985), S. 98-108. 
878  Vgl. hierzu auch BUSSE VON COLBE/ORDELHElDE (1993), S. 396-398. 
879  Diese Angabe istnachDRS 10, lAS 12undSFAS 109 gefordert. 213 
verursacht sind, zusammensetzt, zu bevorzugen.
88o Der Ausweis nicht abgezinster laten-
ter Steuern und die Angabe von Ursachen, Fristigkeit und relevanten Steuers  ätzen hätte 
auch den Vorteil, dass der individuell Bewertende mit dem von ihm ermittelten Diskon-
tierungszinssatz rechnen kann. 
6.3.3  Zukünftige Erfolgswirksamkeit 
Wenn die zukünftige Erfolgswirksamkeit einer Differenz zwischen Steuer- und Han-
delsbilanz nicht gegeben ist, dann stellt sich die Frage, wie mit einer latenten Steuer aus 
solch einer Differenz zu verfahren ist. Als Beispiel einer erfolgsneutralen Differenz ist 
die Bildung einer Neubewertungsrücklage zu nennen. In einigen Staaten ist es zulässig, 
Vermögensgegenstände neu zu bewerten und in Höhe der Zuschreibung erfolgsneutral 
eine Neubewertungsrücklage zu bilden.
88
!  Die Neubewertungsrücklage ist in der Regel 
in den Folgeperioden synchron zu den Abschreibungen oder bei Veräußerung aufzulö-
sen. Es handelt sich somit um eine zeitlich befristete Differenz.
882 
Nach den Regelungen des lASB und des FASB sind latente Steuern bei erfolgsneutral 
entstandenen Differenzen zwischen Steuer- und Handelsbilanz zu bilden. Die Bildung 
muss dann aber auch erfolgsneutral erfolgen.
883  Die Berücksichtigung passiver latenter 
Steuern, welche durch die erfolgsneutrale Höherbewertung von Vermögensgegenstän-
den ausgelöst wird, vermindert die  Höhe der Neubewertungsrücklage.  Beide Beträge 
summiert entsprechen der Höhe der Neubewertung. In den Folgeperioden werden die 
Neubewertungsrücklage und die passive latente Steuer synchron mit der Berücksichti-
gung in der Gewinn- und Verlustrechnung (durch Abschreibungen oder bei Veräuße-
rung des höherbewerteten Vermögensgegenstandes) aufgelöst.
884 
Zur Beurteilung der Werthaltigkeit erfolgsneutral gebildeter latenter Steuern muss die 
Ursache der Höherbewertung der damit verbundenen Vermögensgegenstände erläutert 
880  Nach SFAS 109, Tz. 41, hat zumindest eine Aufgliederung der latenten Steuern in kurz- und lang-
fristige  zu erfolgen.  Somit wird  die  Minderung der Aussagekraft ein wenig abgeschwächt.  V  gl. 
SCHILDBACH (1998), S. 944. 
881  Bspw. in Belgien, in Großbritannien und in den Niederlanden. Vgl. HEIN (1988), S. 61-62. 
882  Ein Beispiel filr eine permanente erfolgsneutrale Differenz sind die  nach lAS vom Eigenkapital 
abzusetzenden  Eigenkapitalbeschaffungskosten,  vgl.  SIe 17.  Auf pennanente  Differenzen dürfen 
keine latenten Steuern gebildet werden. 
883  Vgl. IAS  12, Tz. 57; SFAS 109, Tz. 36. 
884  Vgl. z.B. lAS 12, Tz. 61-65. 214 
werden. Erfolgt die Höherbewertung beispielsweise zum Zwecke der Angleichung der 
ausgewiesenen Werte an Marktwerte, dann werden stille Reserven zwar aufgelöst und 
somit offengelegt, aber nicht erfolgsrechnerisch (in der Gewinn- und Verlustrechnung) 
berücksichtigt. Im Rahmen einer Bewertung können diese Informationen genutzt wer-
den, die Erfolgsneutralität rückgängig zu machen und den Jahresabschluss so anzupas-
sen, dass die Auflösnng der stillen Reserven erfolgswirksam erfolgt. Dann müssten auch 
die korrespondierenden latenten Steuern erfolgswirksam berücksichtigt werden.
88s 
Die Auswirkung von Steuersatzändernngen auf erfolgsneutral  gebildete  latente Steu-
ern
886  sollte erfolgsneutral berücksichtigt werden, da die erfolgswirksame Bewertungs-
korrektur - wie sie nach US-GAAP erforderlich ist - zu einer Inkonsistenz zwischen der 
unrealisierten Bewertungsanpassung eines Vermögensgegenstandes und der korrespon-
dierenden Neubewertungsrücklage führen würde. Folgendes Beispiel soll dies verdeutli-
chen: 
Zum 1.1.20Xl  wird ein zur Veräußernng bestimmtes Wertpapier (AFS, available for 
sale security) für EUR 1.000 erworben. Der Steuersatz beträgt 50 %. Zum 31.12.20Xl 
beträgt derfair value EUR 2.000. Folgende Buchungen sind in 20Xl vorzunehmen: 
Soll  Haben 
1.1.20Xl  AFS  1.000 
Kasse  1.000 
31.12.20Xl  AFS  1.000 
OeI  500 
Passive latente Steuern  500 
Der Steuersatz wird am  1.1.X2  auf 0 % gesenkt,  d.h.  ab  20X2 unterliegen Veräuße-
rnngsgewinne nicht mehr der Besteuernng.  Der fair value erhöht sich im Laufe  des 
Jahres 20X2 aufEUR 2.500. Die Buchungen für 20X2 sind folgende: 
885  HEURUNGIKURTZ  bezweifeln,  dass die erfolgsneutrale Verrechnung der erfolgsneutral gebildeten 
latenten Steuern zu einem angemessenen Einblick in die Vermögens-, Finanz- und Ertragslage fllhrt, 
wenn die Neubewertung auf gestiegene Wiederbeschaffungspreise zuruckzufiihren ist und die Auflö-
sung der latenten Steuer. die als Besteuerung des Scheingewinns zu interpretieren ist, nicht erfolgs-
wirksam gezeigt wird. V  gl. HEURUNGIKURTZ (2000), S. 1777. 
886  Mit Ausnahme von latenten Steuern, die im Rahmen der Erstkonsolidierung gebildet wurden. 
t 
• 215 
Soll  Haben 
1.1.20X2  Passive latente Steuern  500 
Steuerertrag (GuV)  500 
31.12.20X2  AFS  500 
DeI  500 
Am 31.12.x2 ist das Wertpapier in der Bilanz mit EUR 2.500 ausgewiesen und im DeI 
sind EUR 1.000 diesem Wertpapier zuzuordnen. Der Steuerertrag ist auf die Änderung 
des  Steuersatzes zurückzuführen. Zum 1.1.20X3  wird das Wertpapier für  EUR 2.500 
veräußert. Es ist folgendermaßen zu buchen: 
Soll  Haben 
1.1.20X3  Kasse  2.500 
AFS  2.500 
DeI  1.000 
Steueraufwand (GuV)?  500 
Veräußerungsgewinn (GuV)  1.500 
Der Veräußerungsgewinn, ermittelt als Unterschied zwischen Anschaffungs- und Ver-
äußerungspreis, beträgt EUR 1.500. Bei Realisierung muss das DeI durch die Gewinn-
und Verlustrechnung recy/ed werden. Da nur EUR 1.000 im DeI dem Wertpapier zuzu-
ordnen sind, geht der Buchungssatz nur auf, wenn EUR 500 als Steueraufwand gebucht 
werden.
887  Alternativ wäre auch denkbar, einen verminderten Veräußerungsgewinn von 
EUR 1.000  auszuweisen.  Bei  der  erfolgsneutralen  Bewertungskorrektur  würde  die 
Ausbuchung der passiven latenten Steuer das DeI um 500 EUR erhöhen. Damit wäre 
eine Übereinstimmung von unrealisierter Bewertungsreserven und der Eigenkapitalposi-
tion DeI gewährleistet. 
Erfolgsneutral  gebildete  latente  Steuern  sollten separat  angegeben werden,  denn  die 
Veränderung der latenten Steuern passt bei  erfolgsneutraler Bildung bzw.  Auflösung 
nicht mehr zu der Beeinflussung des Steueraufwands durch Verrechnung latenter Steu-
881  Die DEUTSCHE  BANK AG erläutert den daraus resultierenden Steueraufwand als Umkehreffekt und 
weist die Beträge auch in der Gewinn- und Verlustrechnung separat aus. Bei einem Ergebnis vor 
Steuern von EUR 1.803 Mio in 2001 ergibt sich allein aus dem Umkehreffekt ein Steueraufwand von 
EUR 995 Mio.  Vgl.  DEUTSCHE BANK AG, Geschäftsbericht 2001, S. 4,58-59,75-76,98 und  146-
147. 
t 
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ern. Auch sollte im Rahmen der Erläuterungen zu den Bilanzierungs- und Bewertungs-
methoden detailliert angegeben werden, ob und auf welche erfolgsneutralen Vorgänge 
latente Steuern gebildet werden und wie diese aufgelöst werden. Bezüglich der Bewer-
tungsänderungen wird die Regelung des lAS 12  präferiert, nach der diese bei erfolgs-
neutral gebildeten latenten Steuern erfolgsneutral vorgenommen werden. Entsprechend 
ist auch nach DRS 10 zu verfahren.
888 
6.3.4  Latente Steuern aufVeriustvorträge 
Entsteht in einer Rechnungsperiode ein Verlust, so hängt die steuerliche Berücksichti-
gung  und damit  der (positive)  Wert des Verlustes  von den  international  sehr unter-
schiedlichen  steuerlichen Regelungen  ab.  Häufig  wird  ein zeitlich und in der Höhe 
begrenztes Verlustrücktragsrecht eingeräumt,  d.h.  der Verlust einer Periode wird mit 
Gewinnen vergangener Perioden verrechnet, so dass die Steuerbelastung aus vergange-
nen Perioden sinkt.
889  Daraus resultiert ein Erstattungsbetrag, der als Forderung an die 
Finanzbehörden sofort geltend gemacht werden kann. Die in der Regel implementierte 
Begrenzung soll  verhindern,  dass  der Staat in Rezessionsphasen - zusätzlich zu den 
ohnehin  geringeren  Steuereinnahmen - massive  Steuerausfalle  erleidet.  Da sich  der 
Erstattungsbetrag aus der Korrektur des  Steueraufwandes vergangener Perioden ergibt 
und eine entsprechende Forderung gebucht wird, besteht kein Grund zur Steuerabgren-
zung.  Reichen  die  Verlustrücktragsmöglichkeiten  aus,  um den gesamten  Verlust der 
laufenden  Periode  steuerlich  geltend  zu machen,  so  korrespondiert  der  Steuerertrag 
genau mit dem Verlust. 
Der Staat beteiligt sich auch dann in Verlustperioden mit ,,negativen" Steuerzahlungen 
an dem Unternehmensergebnis,  wenn Verlustvorträge die mit zukünftigen Gewinnen 
verbundenen Steuerverbindlichkeiten reduzieren.
89O  Dadurch entsteht eine Periodenver-
schiebung hinsichtlich der Periodenergebnisse und dem ausgewiesenen Steueraufwand. 
888  Vgl. DRS 10, Tz. 32. 
889  In  Deutschland  ist  der  Verlustrücktrag  filr  Kapitalgesellschaften  auf ein  Jahr  bis  maximal 
EUR 511.500 (vor 2001  DM 2 Mio) beschränkt. Vgl.  § IOd Abs. I EStG i.V.rn. § 8 Abs.  1 KStG. 
Die Gewerbeertragsteuer kann gern. § 10a GewStG nur vorgetragen werden. 
890  Wenn die  Verlustrücktragsmöglichkeiten nicht ausreichen, um den Verlust zu decken,  so kanu  in 
Deutschland der verbleibende Rest gern. § IOd Abs. 2 EStG i.V.rn. § 8 Abs. I KStG unbegrenzt vor-
getragen werden. Vgl. zu den Möglichkeiten (und Grenzen) der Nutzung von Verlustvorträgen, wenn 
die Verlustgesellschaft selbst nicht ausreichend Gewinne generiert, BOCKIMEJSSNER (1999), S. 232-
243.  , 
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Wird in einer Periode mit Gewinn ein in Vorperioden entstandener Verlustvortrag steu-
ermindernd genutzt, so korrespondiert der ausgewiesene Gewinn nicht mehr mit dem 
verminderten SteueraufWand. 
Hierbei ist zu betonen, dass die Periodenverschiebung nicht aus unterschiedlichen An-
satz- und Bewertungsmethoden zwischen Steuer- und Handelsbilanz resultiert, sondern 
aus  der  Methodik der Verlustverrechnung.  Trotzdem ist die  latente  Steuererstattung 
wirtschaftlich  der Periode zuzurechnen,  in der der Verlust entstanden ist.  Durch die 
Berücksichtigung latenter Steuern wird vermieden, dass Steuerminderungen in Folgepe-
rioden zu periodenfremden Erträgen führen,  da diese genau durch die Auflösung des 
Steuerabgrenzungspostens neutralisiert werden. 
Die  Berücksichtigung latenter Steuern  auf Verlustvorträge  ist  an  die  Bedingung  zu 
knüpfen,  dass  mit hoher Wahrscheinlichkeit  mit der steuerrnindernden Nutzung des 
Verlustvortrages gerechnet werden kann.
891  Ist zum Bewertungszeitpunkt absehbar, dass 
der Verlustvortrag nicht genutzt werden kann,  z.B.  weil  die Nutzung zeitlich und in 
ihrer Höhe begrenzt ist oder die Verrechnung von unterschiedlichen Einkommensarten 
beschränkt ist, und auch keine Möglichkeiten bestehen, den Verlustvortrag durch Ver-
kauf an Dritte, konzerninterne Geschäfte oder gesellschaftsrechtliche Umstrukturierun-
gen zu nutzen, so kann dem Verlustvortrag kein Wert beigemessen werden. Auch bei 
unbegrenzter Nutzung von Verlustvorträgen kann die Wahrscheinlichkeit der Nutzung 
zu gering sein, um die WerthaItigkeit aktiver latenter Steuern zu begründen. Dies ist 
dann der Fall, wenn zukünftig nicht mit ausreichend hohen Gewinnen gerechnet wird. 
Dann muss allerdings das Prinzip der Unternehmensfortführung in Frage gestellt wer-
den.
892 Der Umkehrschluss gilt jedoch nicht, denn selbst wenn die Unternehmensfortfüh-
rung gefabrdet ist, kann die latente Steuer auf  den Verlustvortrag werthaltig sein. So ist 
vorstellbar, dass es einem potenziellen Käufer gelingen könnte, den Verlustvortrag zu 
nutzen, beispielsweise indem er Geschäftsbereiche anderer Unternehmen auf die Ver-
891  Die Abhängigkeit vom subjektiven Ermessen,  insbesondere betreffend des Wabrscbeinlichkeitsur-
teils, wird teilweise kritisiert, vgl. ENGEL-CIRIC (2002), S. 781-782. 
892  Dann wären auch andere aktive latente Steuern aufzulösen. Es wäre widersprüchlich, aktive latente 
Steuern aufVeriustvorlräge mit der Begründung der Unsicherheit zukünftiger steuerlicher Gewinne 
zu verbieten,  und bestehende  latente  Steueransprüche  weiterhin  zu  berücksichtigen.  V  gl.  RILLE 
(1982), S. 81; LÜHRMANN (1997), S. 163. Dies hat zur Folge, dass hinsichtlich der Realisierbarkeit 
keine strengeren Anforderungen gestellt werden sollten, als an die erwartete Steuerentlastung aus der 
Umkehr aktiver temporärer Differenzen. Vgl. LÜHRMANN (1997), S.  166. 218 
lustgesellschaft überträgt. Für ein Unternehmen könnte es existenziell sein, wenn aktive 
latente Steuern aufVerlustvorträge gebildet werden, weil mit dem steuerlichen Nutzen 
gerechnet wird, sich in den Folgeperioden aber herausstellt, dass dies eine Fehleinschät-
zung war.
893  In Folge  der geänderten Erwartung sind die  aktiven  latenten Steuern -
gegebenenfalls nicht nur solche, die aus Verlusten von Vorperioden resultieren, sondern 
auch andere  aktiven latenten Steuern - erfolgswirksam aufzulösen,  welches zu  einer 
Verschärfung der Verlustsituation führt,894 mit der möglichen Folge der Überschuldung 
und des Konkurses. 
Sind die erwarteten zukünftigen Gewinne sehr gering, dann erhöht sich die Wahrschein-
lichkeit der Liquidation der Gesellschaft.
89s Die Verwertung der Vermögensgegenstände 
könnte  einen höheren Liquidationserlös  erbringen als  der durch zukünftige  Gewinne 
begründete Unternehmenswert. Den Einfluss der Liquidationsoption auf den Wert akti-
ver latenter Steuern in Abhängigkeit vom zukünftigen Gewinn-Niveau zeigt folgende 
Abbildung: 
Abb. 29: Wertbeitrag latenter Steuern aufVerlustvorträge 
Wert der 
latente  Steuer 
Gewinne 
893  So könnte bspw. durch einen Regierungswechsel die Wahrscheinlichkeit zur Nutzung von Verlust-
vorträgen sinken, wenn erwartet wird, dass sich die steuerlichen Rahrnenbedingungen ändern wer-
den. 
894  Vgl.  HEURUNGlKuRTZ (2000), S.  1778. "In der Krise werden aktive latente Steuern so zum Mühl-
stein  am  Halse,  der das  bedrohte  Unternehmen endgiUtig  in den Abgrund  reißt."  SCHILDBACH 
(1998), S. 945. 
895  HA YN zeigt, dass Verluste nur temporär akzeptiert werden, da Anteilseigner die Liquidationsoption 
haben und diese eher nutzen, als langfristig Verluste zu tragen. Deshalb weist der Aktienkurs auch 
eine geringe Korrelation zu Verlusten auf. Allerdings ist die Wahrscheinlichkeit, in einer Periode ei-
nen Verlust zu erleiden, wenn in der V  orperiode ein Verlust vorlag, drein3al höher als die unbedingte 
Wahrscheinlichkeit eines Verlustes. Vgl. hierzu HAYN (1995), S. 125-150. 219 
Reichen die zukünftigen Gewinne nicht aus, einen Unternehmenswert zu begründen, der 
den Liquidationswert des Unternehmens übertrifft, so ist die Liquidation günstiger und 
die  Verlustvorträge  verfallen  (G:5 G,).  Reichen die  zukünftigen Gewinne  aus  einen 
Wert zu begründen, der höher ist als .der Liquidationswert, dann hängt der Wert des 
Steuervorteils durch den Verlustvortrag davon ab, wie bald er realisiert werden kann. 
Erst wenn die zukünftigen Gewinne so hoch sind, dass der Gewinnvortrag sofort genutzt 
werden kann, erreicht der Wert der aktiven latenten Steuer sein Maximum (G ~  G2). 
Die Werthaltigkeit von latenten Steuern auf Verlustvorträge muss im Einzelfall unter 
Berücksichtigung der unternehmerischen Gestaltungsmöglichkeiten und der steuerlichen 
Rahmenbedingungen  geprüft  werden.  Insbesondere  die  Möglichkeit,  aktive  latente 
Steuern  anzusetzen,  sie  aber  entsprechend  der  Wahrscheinlichkeit  der Realisiernng 
abzuwerten,  eröffnet  dem  externen  Bewertenden  die  Perspektive,  Einblick  in nicht 
öffentliche Informationen des Managements über die zukünftige Profitabilität des Un-
ternehmens zu erhalten.896  Auch können Rückschlüsse auf die Bewertung anderer Ver-
mögensgegenstände gezogen werden. So kann die Werthaltigkeit von einem bilanzierten 
goodwill in Frage gestellt werden, wenn auf  grund der geringen Wahrscheinlichkeit der 
Nutzung von Verlustvorträgen keine aktiven latenten Steuern auf  diese gebildet werden. 
Die generelle Vernachlässigung von latenten Steuern aufVeriustvorträge ist abzulehnen 
und würde auch nicht der ökonomischen Wirklichkeit entsprechen, dass für Unterneh-
men, deren einziger Wert ein Verlustvortrag ist, positive Kaufpreise erzielt werden."" 
Nur durch die Berücksichtigung des Steuerentlastungsanspruches aus einem bestehen-
den Verlustvortrag wird die  Vermögens- und Ertragslage  zutreffend dargestellt.  Der 
insgesamt ausgewiesene Steueraufwand der Perioden bis zu der vollständigen Auflö-
sung des Postens bildet eine erklärbare Relation zum jeweiligen Ergebnis vor Steuern. 
Der ökonomische Vorteil der zukünftigen steuerlichen Verrechnung von Verlustvorträ-
gen wird durch den Ansatz latenter Steuern im Jahr des Verlustes und in den Folgeperi-
oden zutreffend ausgewiesen.  Für den Fall, dass  nicht mit ausreichend hoher Wahr-
,%  Vgl. AMIRISOUGIANNIS (1999), S. 5. Wenngleich der Einblick nur qualitativ ist, da Nominalbeträge 
berücksichtigt werden und somit der Zeitbezug fehlt. Vgl. hierzu auch POPP (1999), S. 1157. 
""  Vgl. zu Verlustvorträgen im Rahmen  der Unternehmensbewertung OSTROWSKI  (2000),  S. 87-93; 
POPP  (1999),  S.1154-1159;  OESTERLE  (1998),  S.835-836;  SIEPE  (1997b),  S.39-41; 
PEEMÖLLERIPOPP  (1997),  S.303-309;  KÖNIGlZEIDLER  (1996),  S.1100;  BALLWIESER  (1995a), 
S. 128; LUTZ (1993), S. 71. 220 
scheinlichkeit mit der (vollständigen) Nutzung des Verlustvortrages gerechnet werden 
kann, sollte eine Wertberichtigung vorgenommen werden. Dabei ist der Bruttoausweis, 
d.h.  die Angabe der gesamten Höhe der latenten Steuer und die Angabe der Höhe der 
Wertberichtigung,  dem  Nettoausweis  vorzuziehen.  Die  Wertberichtigung  sollte  der 
Höhe und dem Grund nach erläutert werden, damit kein Manipulationsspielraum durch 
nicht nachvollziehbare geänderte Einschätzungen über die Nutzungswahrscheinlichkei-
ten von Verlustvorträgen entsteht. 
Nach DRS 10, lAS 12 und SFAS 109 sind latente Steuern aufVerlustvorträge zu bilden. 
DRS 10  und lAS 12  erfordern eine  hinreichende  Realisiernngswahrscheinlichkeit als 
Voraussetzung für den Ansatz. Für nicht genutzte Verlustvorträge, für die keine aktive 
latente  Steuer  berücksichtigt  wurde,  sind  deren  eventuelle  Verfallszeitpunkte  an-
zugeben,898 aber nicht der zugehörige Steuersatz, so dass keine Bewertung möglich ist. 
Hier wird die Regelung des  SF  AS 109 präferiert, nach der eine aktive latente Steuer 
angesetzt wird,  die  wertberichtigt ist um den Teil,  der mit einer Wahrscheinlichkeit 
größer 50 % nicht realisiert werden kann.
899  Die Änderung der latenten Steuer - auf-
grnnd der Realisierung oder einer Änderung des Wahrscheinlichkeitsurteils - sind dar-
aufhin zu erläutern. 
6.3.5  Saldierung latenter Steuern 
Der saldierte Ausweis latenter Steuern ist abzulehnen, wenn nicht an anderer Stelle die 
Nettoposition erläutert wird. Falls uneingeschränkt aktive und passive latente Steuern 
gebildet werden, diese aber saldiert ausgewiesen werden, dann könnten die tatsächlichen 
ökonomischen Verhältnisse verzerrt dargestellt sein.  So ist es vorstellbar, dass die Sal-
dierung dazu führt, dass eine Nettoposition von null entsteht, mit der Folge, dass keine 
latenten Steuern zum Ansatz kommen. Da es sich aber um die Saldierung von Nominal-
und Realbeträgen900  handeln kann, und sich des  Weiteren Risikoprofil und Fristigkeit 
der Aktiv- und der Passivbeträge voneinander unterscheiden können, ist es eher unwahr-
scheinlich, dass sich die saldierten Beträge aktiver und passiver latenter Steuern wert-
898  Vgl. DRS 10, Tz. 39 k; lAS  12~ Tz. 81 e. 
899  Die unterschiedlichen  Wahrscheinlichkeitsdefinitionen filhren  nach  Ansicht einiger Autoren dazu, 
dass nach US-GAAP eher latente Steuern auf Verlustvorträge aktiviert werden als nach lAS. Vgl. 
OHLUND (2001), S. 180. 
900  Um Realbeträge handelt  es  sich dann,  wenn die in Steuer- und  Handelsbilanz angesetzten Werte 
diskontiert sind. 
t 
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mäßig  entsprechen.  Insbesondere  dann,  wenn  latente  Steuern  auf quasi-permanente 
Differenzen  gebildet  werden,  kann  es  dazu  kommen,  dass  die  Werte der  saldierten 
Beträge stark voneinander abweichen. 
Grundsätzlich sind nach DRS 10, lAS 12 und SFAS 109 unsaldierte Beträge auszuwei-
sen. An eine Saldierung sind strenge Bedingungen geknüpft, bei deren Erfiillung nach 
lAS 12 und SFAS 109 eine Saldierungspflicht besteht, nach DRS 10 ein Wahlrecht.901 
Hier wird die Regelung des lAS 12 präferiert, da die Voraussetzungen zur Saldierung -
wie nach DRS 10 - an eine zeitkongruente Umkehrung der zugrunde liegenden tempo-
rären Differenzen geknüpft sind,902 die Saldierungspflicht jedoch zu einer eindeutigeren 
Anwendung führt als ein Wahlrecht. 
6.3.6  Exkurs: Körperschaftsteuerminderungsansprüche bei einem Anrech-
nungsverfahren 
Durch  die  unterschiedliche  Belastung  von  Eigenkapitalbestandteilen  mit  Körper-
schaftsteuern  war es  bisher903  in  Deutschland  für den Anteilseigner von  erheblicher 
Bedeutung, ob die Verwendung von Gewinnrücklagen zu einer Steuererstattung führt, 
steuerneutral ist oder zu Steuernachbelastungen führt. Auch die Zusammensetzung der 
Ertragsquellen war bedeutsam für die Einschätzung, mit welchen steuerlichen Folgen 
der Anteilseigner bei zukünftigen Gewinnausschüttungen zu rechnen hat.
904 
Eigenkapitalbestandteile  können  in einem  Anrechnungssystem  Fremdkapitalcharakter 
bekommen, wenn durch ihre Ausschüttung (persönliche) Steuerverbindlichkeiten ent-
stehen.  Umgekehrt  kann  Anrechnungsguthaben  durch  die  Ausschüttung  mobilisiert 
werden.  Das körperschaftsteuerliche Anrechnungsverfahren und die gespaltenen Kör-
perschaftsteuersätze führen zu persönlichen latenten Steuerforderungen und -verbind-
lichkeiten, die in die Bewertung von Unternehmen einfließen müssen.90S 
901  VgJ. DRS 10, Tz. 36; lAS 12, Tz. 71; SFAS  109, Tz. 42. 
902  Nach SF  AS 109, Tz. 42, sind latente Steuern - neben weiteren Voraussetzungen - dann zu saldieren, 
wenn sie innerhalb derselben Fristigkeitskategorie (current bzw. noncurrent) ausgewiesen werden. 
903  Vor In-Kraft-Treten des StSenkG vom 23. Oktober 2000. 
904  So  kritisierten Aktionäre der BAYER AG,  dass  es  zu der Dividende  für 1998 erstmals keine volle 
Steuergutschrift gab, vgl. FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG vom 3. Mai 1999, S. 26. Offensicht-
lich waren nicht genügend inländische Gewinne vorhanden. Die Dividendenerhöhung kompensierte 
nicht die Verminderung der Steuergutschrift. 
90S  Sinngemäß auch ZIMMERMANN (1994), S.  1531. 222 
Dies gilt  nach Abschaffung des Anrechnungsverfahrens  in Deutschland nur bedingt. 
Zwar wurde eine  15-jährige Übergangsfrist etabliert, in der Körperschaftsteuerminde-
rungsansprüche geltend gemacht werden können,906  aber die Möglichkeit der Anrech-
nung für den privaten Anteilseigner fehlt.  Die ausschüttende Körperschaft erhält die 
Erstattnng, so dass die Ausschüttungsbelastnng der bisher geltenden entspricht. Ist der 
Empfänger der Ausschüttung keine Körperschaft,  so greift das Halbeinkünfteverfah-
ren.
907  Wird die Ausschüttung von einer Körperschaft empfangen, so erhöht sich die 
Körperschaftsteuer der empfangenden Körperschaft um den Betrag der Körperschafts-
teuerminderung bei der leistenden Körperschaft bei gleichzeitiger Erhöhung des Körper-
schaftsteuerguthabens.908 Resultat dieser Regelung ist, dass Gewinne, die vor der Steuer-
reform erwirtschaftet wurden, zum Zeitpunkt der Ausschüttung mit der bisherigen Aus-
schüttungsbelastung besteuert werden. Auf Ebene des privaten Anteilseigners wird die 
Dividende zur Hälfte mit dem individuellen Einkommensteuersatz belastet. 
Die aus einem Vollanrechnungssystem mit gespaltenen Körperschaftsteuersätzen resul-
tierenden latenten Steuern sind steuertechnischer Natur und entstehen nicht durch Diffe-
renzen zwischen Handels- und Steuerbilanz, sondern durch Entscheidungen über die 
Gewinnverwendung.  Dem  Charakter  nach  entspricht  der  Körperschaftsteuerminde-
rungsanspruch den anderen quasi-permanenten Differenzen, da die endgültige Steuerbe-
lastnng auf Unternehmensebene in der Totalperiode der Ausschüttungsbelastung ent-
spricht,  und  der höhere Thesaurierungssteuersatz  zu einer Periodenverschiebung der 
Steuerbelastnng führt. Zum Zeitpunkt der Bildung von Gewinnrücklagen fallen Steuern 
an,  die  bei  Ausschüttung teilweise  erstattet werden.  Quasi-permanent ist die latente 
Steuer deshalb, weil unter der Annahme der Unternehmensfortführung und unter der 
Annahme, dass das Unternehmen wächst, damit gerechnet werden kann, dass die the-
saurierten Beträge dauerhaft der Selbstfinanzierung des Unternehmens dienen.909  Ohne 
maßgeblichen  Einfluss  auf die  Unternehmenspolitik  kann  die  Ausschüttungspolitik 
nicht bestimmt werden. 
906  Vgl. HEURUNGIKURTZ (2000), S. 1779-1780. 
907  Für Ausschüttungen, die Geschäftsjahre nach dem Geschäftsjahr 2000 bzw. 2000/01 betreffen. 
908  vgl. § 37 Abs. 3 Satz 1 KStG. 
909  Vgl.  zum  Ausschüttungsverhalten deutscher börsennotierter Unternehmen im  Anrechnungssystem 
AUGUSTTN (1994), S. 659-662. 223 
Trotz der Vermutung,  dass  Körperschaftsteuenninderungsansprüche  (und  somit auch 
persönliche  Steuerlatenzen) quasi-permanent sind,  ist die Information über die Höhe 
wichtig,  da  sie  den  Aktionsspielraum  des  Unternehmens  widerspiegelt.
9lO  Sind bei-
spielsweise  keine  Körperschaftsteuerminderungsansprüche  vorhanden,  z.B.  weil  das 
Unternehmen nur im Ausland Gewinne erzielt, dann können keine steuerlich belasteten 
Gewinne  ausgeschüttet  werden.  Folglich  müssen  Anteilseigner  die  Dividende  ohne 
Steuergutschrift versteuern,  so dass  für  sie der Verbleib der Mittel  im Unternehmen 
eventuell vorteilhafter wäre als die Wiederanlage der versteuerten Dividende. 
Die Berücksichtigung persönlicher latenter Steuern kompensiert den zu aktivierenden 
Körperschaftsteuerminderungsanspruch genau dann, wenn ein persönlicher Ertragsteu-
ersatz in Höhe der Thesaurierungsbelastung angenommen wird. Dann würde eine per-
sönliche passive latente Steuer in gleicher Höhe bestehen. Ist ein anderer persönlicher 
Ertragsteuersatz maßgeblich, dann sinkt der Wert der diskontierten Differenz zwischen 
den mit dem Körperschaftsteuersatz und einem willkürlich festgelegten persönlichen 
Steuersatz bewerteten  latenten  Steuern um so  stärker, je ferner  die  Differenz durch 
Ausschüttung realisiert wird. Gleichermaßen sinkt der Wert des Körperschaftsteuermin-
derunganspruches. 
Im Fall der Bewertungssituation eines potenziellen Käufers mit einem niedrigen indivi-
duellen Einkommensteuersatz, der Einfluss auf  die Ausschüttungspolitik haben wird, ist 
der  Körperschaftsteuerminderungsanspruch  keineswegs  mehr  quasi-permanent.  Ein 
solcher  Erwerber  würde  versuchen,  den  Körperschaftsteuerminderungsanspruch  zu 
mobilisieren und kann zur Erhaltung des Kapitals eine Kapitalerhöhung durchführen. 
Allerdings muss er hierbei beachten, dass durch die Ausschüttung von Gewinnrücklagen 
sein individueller Einkommensteuersatz infolge der Steuerprogression nicht über den 
Körperschaftsteuersatz für thesaurierte Gewinne steigt. Aufgrund der Besteuerung der 
Ausschüttungen in Höhe der Differenz zwischen Ausschüttungsbelastung und persönli-
cher Steuerbelastung würde er eine zeitlich befristete aktive latente Steuer berücksichti-
gen, die aufgeteilt werden kann in den Körperschaftsteuerminderungsanspruch (Diffe-
renz zwischen Thesaurierungssteuersatz und Ausschüttungssteuersatz) und die persönli-
910  In Deutschland  war  bezüglich  der Mobilisierbarkeit  die  VerwendungsfIktion  des  früheren  § 28 
Abs. 3 KStG zu beachten, nach der Ausschüttungen in höchst möglichem Umfang bei den Teilbeträ-
gen mit der höchsten Körperschaftsteuerbelastung in Abzug zu bringen waren. 224 
che Steuerbelastung bzw.  -entlastung (Differenz zwischen Einkommensteuersatz und 
Ausschüttungssteuersatz). Diese latente Steuer würde sich - im Fall einer Grenzpreis-
ermittlung - kaufpreiserhöhend auswirken. 
Werden Körperschaftsteuerminderungsansprüche nicht aktiviert und Gewinnrucklagen 
ausgeschüttet, die nicht in der laufenden Periode dotiert wurden, ist der ausgewiesene 
Steueraufwand durch periodenfremde Einflüsse verzerrt,  da die Herstellung der Aus-
schüttungsbelastung  den  Steueraufwand  beeinflusst.
9Il  (Bei  Aktivierung  des  Minde-
rungsanspruches würde dieser entsprechend der Höhe der Ausschüttung aufgelöst und 
den Steueraufwand erhöhen, so dass der periodenfremde Einfluss korrigiert wird.) Die-
ses hat auch Rückwirkungen auf die Höhe des  Jahresüberschusses nach Steuern. Die 
Herstellung der Ausschüttungsbelastung kann dazu führen, dass allein durch die Aus-
schüttungsentscheidung und die  damit verbundene Körperschaftsteuerminderung statt 
einem Jahresfehlbetrag ein Jahresüberschuss ausgewiesen wird.
912  Die bilanzielle Be-
rücksichtigung  von latenten  Steuern für  Körperschaftsteuerminderungsansprüche  und 
Körperschaftsteuererhöhungsverbindlichkeiten würde eine derartige Verzerrung verhin-
dern.913  Würden  zusätzlich  persönliche  latente  Steuern  berücksichtigt,  so  würde  der 
Vermögensausweis zutreffender dargestellt. Der wäre sonst nur dann zutreffend, wenn 
der Einkommensteuersatz dem Körperschaftsteuersatz für Ausschüttungen entspricht. 
Selbst wenn latente Steuern nicht derart umfassend bilanziert werden, sollte zumindest 
die steuerliche Vorbelastung des Eigenkapitals offengelegt werden. Dann könnten die 
mit dem Anrechnungsverfahren verbundenen Steuerlatenzen - abhängig von dem erwar-
teten Ausschüttungsverhalten und dem relevanten Einkommenssteuersatz - individuell 
bewertet werden. 
Die Abschaffung des körperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahrens in Deutschland, 
verbunden mit dem Wechsel zum klassischen Steuersystem modifiziert um  das  Hal-
beinkünfteverfahren, fuhrt  aufgrund der 15-:iährigen Übergangsregelung
914  nicht dazu, 
911  Vgl. WYSOCKJ (1977), S. 1910-1913. 
912  Vgl. HILLE (1982), S. 67-68. 
913  Dies wurde bereits von WYSocKJvorgeschiagen. Vgl. WVSOCKJ (1977), S. 1912. 
914  Vgl. DÖTSCHIPUNG (2000), S. 16-27; LANG (2002), S.  1793-1798.  t 
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dass Körperschaftsteuenninderungsansprüche vernachlässigt werden dürfen.91S  Es ist zu 
erwarten,  dass  Körperschaftsteuenninderungsansprüche  während  der  Übergangsfrist 
durch Ausschüttungen an Kapitalgesellschaften realisiert werden.  Deshalb kann nicht 
mehr generell eine Quasi-Pennanenz unterstellt werden. Allerdings entstehen aufpriva-
ter Anteilseignerebene nur noch "passive" persönliche  Steuerlatenzen im Sinne  von 
zukünftigen Steuerverpflichtungen, da jede Ausschüttung von Gewinnen oder Gewinn-
rücklagen mit einer Steuerverpflichtung in Höhe des individuellen Einkommensteuer-
satzes multipliziert mit der halben Dividende verbunden ist. 
Nach DRS 10 sind im Anhang aus §§ 37 und 38 KStG resultierende potenzielle Körper-
schaftsteuenninderungsguthaben bzw. entsprechende Körperschaftsteuererhöhungsver-
pflichtungen anzugeben.916  Vergleichbare Offenlegungsvorschriften bestehen auch nach 
lAS 12.
917 Die persönlichen Steuerlatenzen können individuell ermittelt werden. 
6.3.7  Latente Steuern vor dem ffintergrund der Tendenz zur fair value-
Bilanzierung 
Die Entwicklung internationaler Rechnungslegungssysteme ist seit geraumer Zeit durch 
den Trend zum fair value gekennzeichnet, der sich nicht nur auf die Offenlegung be-
schränkt, um dem Nutzer von Jahresabschlüssen Infonnationen über "stille" Reserven 
zu  vermitteln,  sondern  auch  auf die  Bewertung  von  Vennögensgegenständen  und 
Schulden übergreift. Es findet ein Paradigmawechsel statt, von der am Anschaffungs-
kostenprinzip  ausgerichteten  Bewertung zu  einer marktwertorientierten Rechnungsle-
gung.918  Dies  wird  deutlich anhand der Bilanzierung von Finanzinstrumenten,919  der 
Bewertung von  Grundstücken und Gebäuden,  die  als  investment property eingestuft 
werden und auf die das fair value model nach IAS 40 angewandt wird,920  den neueren 
91S  vgl. HEURUNG(2000a), S. 1340; IDW (2000a), S. 829 (Tz. 35); MARx!LÖFFLER (2001), S.  1430. 
916  Vgl. DRS 10, Tz. 391 i.V.m. Tz. 43. 
917  Vgl. lAS 12, Tz. 81 i und Tz. 82A. 
918  Vgl. HlTzJKUHNER (2000), S. 897. 
919  Bspw. sind nach IAS 39 alle Finanzinstrumente, die den Kategorien ,,trading" (wie trading sind auch 
alle Derivate, ob freistehend oder eingebettet, zu behandeln, selbst wenn sie zur Riskoabsicherung 
verwandt werden) und ,,available  /or sale" zugeordnet werden, zum/air  value zu bewerten. 
920  Hierdurch wurde vom IASB erstmals das/air value model auf nicht-fmanzielle Vennögensgegens-
lände ausgeweitet. Vgl. IAS 40, Introduction, Tz. 7. Das IASB hielt die Zeit noch nicht rur reif, um 
Bilanzersteller zur Anwendung des fair value models zu verpflichten; die Anwendung ist jedoch 
wünschenswert und deshalb wurde das Wahlrecht implementiert. Weiterhin wird eine evolutionäre 
Entwicklung hin zum/air value model erwartet.  Vgl. IAS 40, Introduction, Tz. 8.  Wenn nicht das 226 
Regelungen zur Bilanzierung von aktienbasierter Vergütung;21 und Vorschlägen, die zu 
einer noch weitgehenderen Anwendung der fair value-Bilanzierung fiihren. Beispielhaft 
seien hier die Vorschläge der JWG zu Finanzinstrumenten
922 und die Diskussion um das 
McGREGOR-Papier zur Bilanzierung von Leasingverträgen
923 genannt. Flankiert wird die 
herausgehobene Bedeutung des fair value durch die Entwicklung von Grundsätzen zur 
Barwertermittlung.
924 Die umfassende Einfiihrung der fair value-Bilanzierung ist sowohl 
in der Praxis als auch in wissenschaftlichen Kreisen stark umstritten,925 vor allem wegen 
dem subjektiven Einfluss auf  das Ergebnis der Bewertung. 
Der evolutorische Prozess zu einer reinen fair value-Bilanzierung kann in drei Stufen 
unterteilt werden: 
Die Bewertung erfolgt zu fortgefiihrten Anschaffungskosten, es sind aber - zum 
Ausgleich  der informationellen  Nachteile - fair  value-Angaben  zu  machen. 
Hierbei  hat  der Bilanzersteller keine  Arbeitserleichterung (Kostenerspamisse) 
gegenüber  der  reinen fair  value-Bilanzierung,  da  die  Zahlen  zu jedem  Ab-
schlussstichtag  ermittelt  werden  müssen.  Die  Volatilität  durch  Marktwert-
schwankungen schlägt sich nicht in den Erfolgsgrößen (z.B.  Jahresüberschuss, 
Gewinn je Aktie) nieder. 
2  Die Bewertung erfolgt zum fair  value, aber die fair value-Änderung wird er-
folgsneutral  in einem gesondert auszuweisenden Bestandteil des Eigenkapitals 
"geparkt", bis der Bewertungsgewinn bzw.  -verlust realisiert wird. Dann wird 
fair value model gewählt wird, so sind die fair values zumindest in den notes  anzugeben.  V  g1. 
lAS 40, Tz. 69 e. 
921  Nach US-GAAP besteht ein Wahlrecht, den neueren SFAS 123 von 1995 oder den 1972 veröffentli-
chen APB 25  anzuwenden. Nach APB 25 sind Aktienoptionen zum inneren Wert zu bewerten, der 
bei Ausgabe der Optionen in der Regel null beträgt. In dem Fall ist kein Personalaufwand zu buchen. 
Nach SFAS 123  ist der fair value der Option fiir die  Ermittlung des Personalaufwands relevant. 
Neuere Vorschläge und auch der Entwurf E-DRS 11 vom DSR tendieren ebenfalls zur Berücksichti-
gung desfairvalue. Vgl. ausführlicher GELHAUSENlHöNSCH (2001), S. 69-82. 
922  Das Diskussionspapier ist abrufbar unter http://www.iasb.org.uk/ docsl fijwg/  fijwg-1.pdf (Stand: 
7.8.2002). Danach soll jede  fair value-Änderung erfolgswirksam gebucht werden. Dann würden sich 
auch Ausnabmeregelungen fiir die Bilanzierung von Sicherungsgeschäften (hedge accounting) erüb-
rigen. Vgl. zur Kritik u.a. IDW (200Ia), S. 451-469. 
923  Vgl. hierzu MELLWIG (1998), S. 2. 
924  Das IASB hat hierzu ein Projekt, von dem noch keine Ergebnisse bekannt sind. Das F  ASB verab-
schiedete im Jahr 2000 SFAC 7. Vgl. HITzlKUHNER (2000), S. 889-902; STARBAlTY (2001), S. 543-
558. 
925  Obwohl die Informationen von Vertretern der SEC und des FASB als relevant rur Jahresabschluss-
adressaten angesehen werden,  bestehen eine  Vielzahl von Bedenken.  Vgl.  hierzu BARTH  (1994), 
S.3-5,  m.w.N.;  STARBAlTY  (2001),  S.548-555;  HOFFMANNlLüDENBACH  (2002),  S.873-878; 
ENGEL-CIRIC (2002), S. 781-784. 227 
der "geparkte" Betrag durch die Gewinn- und Verlustrechnung "recycled". So-
mit wird auch in dieser Stufe die Gewinn- und Verlustrechnung nicht durch un-
realisierte Bewertungsgewinne oder Bewertungsverluste beeinflusst. 
3  Die Bewertung erfolgt zum fair value.  Jede fair value-Änderung wird in der 
Gewinn- und Verlustrechnung berücksichtigt. 
Vor  dem  Hintergrund  dieser  aktuellen  Tendenz  ist zu fragen,  welche  Aussagekraft 
latente  Steuern auf welcher der dargestellten Entwicklungsstufen hin  zur reinen fair 
value-Bilanzierung haben bzw. haben könnten, und ob bisher geäußerte Schwächen der 
aktuellen Konzeption möglicherweise obsolet werden, wenn sich die reine fair value-
Bilanzierung  durchsetzt.  Befindet  sich  ein  Rechnungslegungssystem  bezüglich  einer 
Klasse von Vermögensgegenständen oder Schulden in Stufe I, dann werden zwar stille 
Reserven offengelegt, aber dies sagt noch nichts über die mit den stillen Reserven in 
Zusammenhang stehenden steuerlichen Konsequenzen aus,  wenn diese realisiert wer-
den.  Stille Reserven ergeben sich durch das Ansatzverbot bestimmter Vermögenswer-
te926  oder die Nichtberücksichtigung von unrealisierten Bewertungsgewinnen.  Weitere 
stille Reserven oder Lasten ergeben sich durch die steuerliche Beeinflussung bei der 
handelsrechtlichen Bilanzierung oder durch handelsrechtlich zulässige vereinfachende 
Bewertungsverfahren!27 Die latenten Steuern aus stillen Reserven und Lasten haben, je 
nach Art des Vermögensgegenstandes oder der Schuld, zeitlich begrenzten oder quasi-
permanenten Charakter. Da sie nicht in der Handelsbilanz ausgewiesen werden, ist die 
Bezeichnung verdeckte latente Steuer geeignet.928 Dieser Mangel könnte durch Angabe-
pflichten gemildert werden. 
Wenn Angaben über die  steuerlichen Folgewirknngen von stillen Reserven  erfolgen, 
926  Zu nennen sind bspw. der selbstgenerierte goodwill und selbsterstellte inunaterielle Vennögensge-
genstände, für welche die Ansatzkriterien nicht erfiillt sind. 
927  Beide Ursachen könnten  unabhängig  voneinander bewirken,  dass die  handelsrechtliche  von der 
ökonomischen Abschreibung abweicht.  Vgl.  hierzu KlM!MOORE  (1988),  S. 111-125.  Allein nach 
steuerrechtlichen Vorschriften vorgenommene Abschreibungen sind nach § 281  Abs. I  HGB  an-
zugeben. Dadurch kann aber nur die Abschreibung der Periode im Rahmen der Unternehmensanaly-
se korrigiert werden, nicht die kumulierte Auswirkung auf die Bewertung der zugrunde liegenden 
Vennögensgegenstände. KÜTlNG untersuchte den Einfluss steuerrechtlicher Bewertungseinflüsse und 
zeigt die Grenzen der Bereinigung aufgrund spärlicher Angaben der Unternehmen auf. Vgl. KÜTlNG 
(I998), S. 20-32. 
928  So bezeichnet KARRENBROCK latente Steuern, die dann entstehen, wenn in der Handelsbilanz auf-
grund der umgekehrten Maßgeblichkeit steuerliche Werte ausgewiesen werden, vgl. KARRENBROCK 
(1991), S. 13.  . 
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könnten diese bei  einer Unternehmensbewertung berücksichtigt werden.  Bei  Anwen-
dung der DCF-Methode wird bei betrieblicher Nutzung der Zahlungsstrom, der durch 
den nicht bilanzierten oder unter- bzw. überbewerteten Vermögensgegenstand oder der 
Schuld generiert wird, und ebenso die steuerlichen Auswirkungen in den freien cash 
flows abgebildet. Damit entfällt die zusätzliche Berücksichtigung betrieblich genutzter 
stiller Reserven oder Lasten und latenter Steuern hierauf. Ob verdeckte latente Steuern 
gesondert ermittelt werden müssen, hängt demnach davon ab, inwiefern diese bereits an 
anderer Stelle in die Bewertung einfließen. Den Vergleich zwischen der Abbildung der 
steuerlichen  Folgewirkungen  betrieblich  genutzter  stiller  Reserven  zeigt  folgendes 
Beispiel, bei dem zwischen der Abbildung in den geplanten cash flows und der fiktiven 
Bilanzierung mit Bildung latenter Steuern unterschieden wird: 
Abb. 30:  Latente  Steuern auf stille  Reserven vs.  Berücksichtigung in  den geplanten 
cash flOWS929 
to  tl  tz  t3  ~ 
Einzahlungs- - 100,00  + 20,00  + 50,00  + 80,00  + 80,00 
überschüsse vor 
Steuern 
Steuer CF930  + 50,00  - 10,00  - 25,00  -40,00  -40,00 
Netto CF  - 50,00  + 10,00  +25,00  +40,00  + 40,00 
Barwert931  + 37,12 
hnmat. VG  100,00  75,00  50,00  25,00  0,00 
pass. lat. Steuer  - 50,00  - 37,50  - 25,00  - 12,50  0,00 
Gewinn vor  0,00  - 5,00  + 25,00  + 55,00  + 55,00 
Steuern 
Steuerauf- 0,00  +2,50  - 12,50  - 27,50  -27,50 
wand932 
Gewinn nach  0,00  - 2,50  + 12,50  + 27,50  + 27,50 
Steuern 
Barwert  + 47,50 
929  Auszahlungen, passive Bilanzbeträge und Aufwendungen sind mit negativem Vorzeichen versehen. 
930  Der Steuersatz wird in diesem Beispiel mit 50 % angenommen. 
931  Der Kapitalisierungszinssatz beträgt 10 %. 
912  Der Steueraufwand ergibt sich aus der Sunune der Steuerzahlung, die der Steuerbilanz entnommen 
ist, und der Veränderung latenter Steuern. In  Periode tl  setzt sich der Steuerertrag von + 2,50 zu- .  , 229 
Die geplanten cash flows  einschließlich der aus diesen abgeleiteten  Steuerzahlungen 
stellen das genauere Ergebnis dar, weil weder in der Steuer- noch in der Handelsbilanz 
der Vermögensgegenstand aktiviert und abgeschrieben wird. Bei der fiktiven Aktivie-
rung stiller Reserven, die auf  grund der Abweichung zur Steuerbilanz dann auch zum 
Ansatz latenter Steuern führt,  wird die Belastung durch  die Investitionsausgabe auf 
spätere Perioden verschoben. Infolge dessen erhält man einen höheren Barwert. Das 
ungenauere Ergebnis ist trotzdem gegenüber 
•  der Nichtberücksichtigung der stillen Reserve oder 
der  Berücksichtigung  der stillen  Reserve,  aber  Vernachlässigung  der daraus 
resultierenden latenten Steuer, 
zu bevorzugen, wenn die Zahlungsströme nicht in den geplanten Einzahlungsüberschüs-
sen enthalten sind. 
In der Regel wird es nur dann erforderlich sein, verdeckte latente Steuern separat zu 
ermitteln, wenn diese nicht in den geplanten cash flows abgebildet sind.933  Grundlage 
hierfür ist die Offenlegung der stillen Reserven und Lasten und welcher zukünftigen 
Steuerbelastung sie unterliegen.934  Solange die Gewinnbesteuerung an das nach handels-
rechtlichen Grundsätzen ermittelte Jahresergebnis anknüpft, wird die Befürchtung einer 
höheren Steuerbelastung dazu führen, dass die Aufdeckung stiller Reserven vermieden 
wird.
935 
In Stufe 2 wird die stille Reserve bilanziert. Somit sind auch latente Steuern zu bilanzie-
ren. Latente Steuern indizieren die steuerliche Begünstigung bestimmter Vermögensge-
genstände  oder  Schulden.936  Je  stärker  der  steuerliche  Wert  von  dem  bilanzierten 
Marktwert abweicht, desto höher ist die temporäre Differenz und entsprechend die zu 
sammen aus - 10,00 (SteueIZahlung) und + 12,50 (Auflösung der passiven latenten Steuern). 
933  Bei nicht betriebsnotwendigem Vermögen und bei antizipierten Restwerten, d.h. bei Vermögensge-
genständen, die nach Beendigung der betrieblichen Nutzung stille Reserven oder Lasten aufWeisen. 
934  Die Steuerbelastung der stillen Reserven kann sich erheblich unterscheiden. Bspw. unterliegen stille 
Reserven  in Finanzanlagen  entweder  der vollen Unternehmensbesteuerung  (z.B.  festveIZinsliche 
Wertpapiere) oder sind gem. § 8 Abs.2 KStG steuerbefreit (Anteile an inländischen Kapitalgesell-
schaften). 
935  Auch eine formelle Abkoppelung von Handels- und Steuerbilanz würde diese Befürchtungen nicht 
zerstreuen. Vgl. HAVERMANN (1994), S. 662. 
936  DUNBARISANSlNG  entwickelten ein Modell zur Identifizierung steuerlich begünstigter Investitionen 
und überprüften die Wirksamkeit empirisch. Sie ermittelten dabei eine explizite Steuerbelastung, die 
deutlich unter der erwarteten Steuerbelastung lag. Vgl. DUNBARISANSlNG (1998), S.  1-14. 230 
bilanzierende latente Steuer.  Da es  sich bei dem bilanzierten Betrag des  der latenten 
Steuer zugrunde liegenden Vermögensgegenstandes (bzw.  der Schuld) um einen Bar-
wert handelt,  also  um den abgezinsten Betrag zukünftiger cash jlows,  ist die  Kritik 
daran, dass  latente  Steuern nicht diskontiert werden und deshalb überbewertet seien, 
nicht  haltbar.m  Der steuerliche  Wert,  der zur Ermittlung der temporären  Differenz 
herangezogen wird, ist für die Frage der Diskontierung von latenten Steuern irrelevant, 
da dieser die "Nulllinie" zur Ermittlung des Gewinns oder Verlustes im Fall der Reali-
sierung darstellt. Unabhängig von der Dauer des Verbleibs des Vermögensgegenstandes 
im Unternehmen spiegelt die latente Steuer als Produkt aus temporärer Differenz und 
Steuersatz die erwartete Steuerbe- oder -entlastung wider. 
Latente Steuern, gebildet nach dem umfassenden Konzept der Steuerabgrenzung, sollten 
einen Reflex der Bewertung darstellen. Latente Steuern kompensieren immer einen Teil 
der Auswirkung durch die  Veränderung der Bewertung des  Vermögensgegenstandes 
bzw. der Schuld. Der Betrag bilanzierter latenter Steuern ist dann eine Approximation 
der erwarteten zukünftigen Steuerzahlung. Um Verzerrungen in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung zu vermeiden, bzw. um einen konzeptionellen "Gleichklang" zu gewähr-
leisten, hat die Erfolgswirkung bzw. Erfolgsneutralität der Bewertung des zugrundelie-
genden Vermögensgegenstandes bzw. der Schuld zu folgen. Es wäre nicht einzusehen, 
weshalb eine erfolgsneutral gebildete passive latente Steuer erfolgswirksam aufzulösen 
wäre, wenn die Neubewertungsrücklage des  zugrundeliegenden Vermögensgegenstan-
des durch ein basis adjustment (erfolgsneutrale Buchung gegen den Vermögensgegens-
tand)  ausgebucht wird, um auf diese Art und Weise einen Veräußerungsgewinn ein-
schließlich der bisher erfolgsneutral gebuchten Bewertungsgewinne in der Gewinn- und 
VerJustrechnung zu berücksichtigen.
938 Da die Neubewertungsrücklage ein Betrag net of 
tax ist, sind in diesem Fall auch die latenten Steuern durch ein basis adjustment auszu-
buchen.
939 
Wenn der  Erfolg einer Unternehmung auch anband der unrealisierten  Gewinne  oder 
Verluste gemessen werden soll, dann handelt es sich bei erfolgneutral gebildeten Eigen-
937  Vgl. Kapitel 6.3.2. 
938  Vgl. Kapitel 6.3.3. 
939  Alternativ  könnten auch Neubewertungsrücklage  und latente Steuer direkt über die Gewinn- und 
Verlustrechnung gebucht werden. Wenn die latente Steuer jedoch im Steuerauf\vand berücksichtigt 
wird, ergibt sich eine Verzerrung zwischen Gewinn vor Steuern und Steueraufwand. 231 
kapitalbestandteilen um einen Kompromiss, der den Unternehmen Gestaltungsspielräu-
me bei dem Ausweis in der Gewinn- und Verlustrechnung eröffhet (wenn unrealiserte 
Gewinne oder Verluste jederzeit realisierbar sind oder die Möglichkeit der Umklassifi-
zierung in eine Position möglich ist, in der fair value-Änderungen erfolgswirksam be-
handelt werden). Diese werden in der Stufe 3, der reinenfair value-Bilanzierung, besei-
tigt.  Hier stellen latente Steuern ebenfalls einen Reflex  der Bewertung dar.  Es  muss 
lediglich nicht mehr zwischen erfolgsneutral  und erfolgswirksam  gebildeten latenten 
Steuern unterschieden werden. 
Werden latente Steuern als Reflex der Bewertung begriffen, dann sind diese systema-
tisch  mit dem  einzelnen Vermögensgegenstand oder der Schuld zu  verknüpfen.  Den 
einzelnen Vermögensgegenständen und Schulden, die Ursache fiir eine temporäre Diffe-
renz und somit die Bildung einer latenten Steuer sein können, sind die für sie relevanten 
Steuersätze zuzuordnen. Diese können sich sowohl abhängig von der Art des  Vermö-
gensgegenstandes940 oder der Schuld unterscheiden, als auch abhängig von dem Ort oder 
dem Sitz des Unternehmens, in dessen Eigentum oder Besitz er sich befindet. Durch fast 
jeden Buchungsvorgang wäre dann eine Buchung latenter Steuern ausgelöst.941 
6.3.8  Segmentbezogene steuerliche Informationen 
In  Konzernabschlüssen  werden  häufig sehr unterschiedliche  Geschäftsaktivitäten  zu-
sammengefasst.  Die  Segmentberichterstattung,  die  nach den Rechnungslegungssyste-
men HGB, US-GAAP und lAS zumindest von börsennotierten Mutterunternehmen zu 
veröffentlichen  ist,942  soll Nachteile  der  Vermischung  von  unterschiedlichen  Risiko-
strukturen  und  Erfolgspotenzialen  in  der  Konzernbilanz  und  Konzern-Gewinn- und 
Verlustrechnung beseitigen.943 
940  So muss bspw. in deutschen IAS-Konzernabschlüssen aufgrund des StSenkG der Steuersatz von 0 % 
für Anteile  an inländischen Kapitalgesellschaften hinterlegt werden,  da  die  Veräußenmg gern.  § 8 
Abs. 2 KStG steuerfrei ist. Deshalb entfallt die Bilanzienmg latenter Steuern, unabhängig davon, ob 
die Anteile als trading oder available for sale-securities klassifiziert sind bzw. als assoziiertes Un-
ternehmen at equity bewertet werden. 
941  Diese könnten, wegen der reflexartigen Reaktion auf Bewertungsändenmgen, weitgehend automati-
siert werden. 
942  Vgl.  § 297 Abs. 1 Satz 2; SFAS 131  und lAS 14. In Deutschland ist weiterhin DRS 3 zur Segment-
berichterstattung zu beachten. Vgl.  zur Durchsetzungskraft der Standards des DRSC Kapitel 2.1.2. 
Vgl.  zur  Diskussion  über  den  Entwurf  des  DRS 3  BÖCKINolBENECKE  (1999),  S.839-845; 
NAUMANN (1999), S. 2288-2291. Durch das TransPuG wird die Verpflichtung zur Segmentbericht-
erstattung aufkapita1marktorientierte Unternehmen ausgedehnt, vgl. TransPuG, Art. 2, Nr. 4. 
943  Vgl. ORDELHEIDEISTUBENRATH (1998), S. 277. 232 
Die  in  der Segmentberichterstattung  gegebenen  Detailinfonnationen  sollen  ".  .. einen 
ausreichenden Einblick in die unterschiedliche Erfolgs- und Risikosituation der einzel-
nen Segmente erlauben, um Erfolg und Risiko des Gesamtunternehmens besser beurtei-
len und zukünftige cash flows besser schätzen zu können."944  Insofern stellt die Seg-
mentberichterstattung ein zusätzliches Infonnationsinstrument dar, das der Kapitalmarkt 
zur besseren Prognosefahigkeit benötigt.945 
Abb. 31: Relative Bedeutung der Geschäftsberichtsinhalte :ffir Finanzanalysten946 
A  B  C  D 
Studie  US  US  UK  US  UK  NZ 
Ph 1  Ph2  Ph 3  S  NS  11  PM  11  PM  11  PM 
GuV  1=  1  4  3  2  2  1  1  1- 1- 1  1 
Bilanz  1=  3  2  2  1  1  2  2  1=  1=  2  3 
Anhang  4  3  4  5  3  6  4  7  5  8  9 
SegmentInformationen  3  2  1  1  3  5  5  7  4  7  7  8 
Eigenkapitalrechnung  5  5  5  6  6  3  3  3  3  4  2 
Kapitalflussrechnung  4  4 
Angaben zur Bilanzpolitik  6  4  5  6  4  9  6 
Bestätigungsbericht  10  9  9  10  10  10 
Bericht des Vorstands  7  7  7  11  11  8  8  6  7 
Bericht des Aufsichtsrats  8  8 
Management's Discussion  4  9  10  5  6  5  5 
Mehrjahresübersicht  5  7  6  10  9  3  4 
SEC Form 10-K Report  8  8  11  11  11  11 
Die Bedeutung der einzelnen Bestandteile eines Jahresabschlusses für Analysten (insbe-
sondere  Infonnationsintennediäre  und  Portfoliomanager)  wurde  vielfach  empirisch 
944  ÜRDELHEIDE/STUBENRATH (1998), S. 277. 
945  V  gl.  BÖCKINGIBENECKE (1998), S. 92.  SPRIßLER bekräftigt, dass aufgrund der unternehmensindivi-
duellen Segmentabgrenzung die Segmentberichterstattung eher Informationen über Strukturen und 
Veränderungen der Erfolgsquellen im Zeitablaufliefert, als dass sie sich filr einen Unternehmensver-
gleich eignet. Vgl. SPRIßLER (1999), S. 389. 
946  A: AICPA (1993), S. 5. Befragt wurden nur Portfoliomanager. 
B:  BOWMANIFRISHKOFFIFRISHKOFF (1987), S. 23. Die Autoren unterscheiden in drei Phasen (Ph): In 
Ph 1 macht sich der Analyst mit dem Unternehmen vertraut, in Ph 2 werden konkrete Analysen er-
stellt und Ph 3 ist die Beurteilungsphase. Befragt wurden Informationsintermediäre. 
C: DA Y  (1986), S. 298. DAY unterscheidet zwischen Spezialisten (S) und Nicht-Spezialisten (NS). 
D:  CHANGIMOST (1981), S. 52;  CHANGIMOSTIBRAIN (1983), S. 79. In diesen Studien, die getrennt 
filr die Länder USA (US), Großbritannien (UK) und Neu-Seeland (NZ) durchgeführt wurden, wird 
jeweils zwischen Informationsintermediären (lI) und Portfoliomanagern (PM) unterschieden.  , 
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untersucht.  In Abb. 31  sind die Ergebnisse einiger Untersuchungen zusammengefasst. 
Diese Studien zeigen, dass neben der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung 
auch den Segmentinfonnationen eine relativ große Bedeutung zukonnnt.947 
Durch die Segmentberichterstattung sollen segmentspezifische Infonnationen gegeben 
werden, auf Basis derer Nutzer den wirtschaftlichen Erfolg des Gesamtunternehmens 
besser verstehen, die zukünftige Entwicklung und die Netto-Zahlungsüberschüsse besser 
schätzen  und Beurteilungen über das  Gesamtunternehmen  auf Basis  eines  höheren 
Infonnationsniveaus abgeben können.948  Gerade steuerliche Infonnationen auf Segment-
ebene sind hierfür wichtig, da die steuerliche Situation des Konzerns von länderspezifi-
schen Gegebenheiten abhängt und auch von der Art der Geschäftstätigkeit beeinflusst 
werden kann. Für alle in der Segmentberichterstattung gezeigten Segmente sollte des-
halb  zumindest  der  Steueraufwand  angegeben  werden.  Dies  wird  bisher  nur  nach 
SFAS 131  für die primären Segmente verlangt.949 Da die primären Segmente nonnaler-
weise nach der Geschäftstätigkeit und die  sekundären Segmente nach geografischen 
Kriterien abgegrenzt werden, kann nur eine grobe Schätzung der steuerlichen Vorteile 
durch geografische Verlagerung von Gewinnen erfolgen. Nach lAS 14 wird lediglich 
die Empfehlung gegeben, zusätzlich zum Segmentergebnis auch den Gewinn aus der 
operativen  Geschäftstätigkeit vor oder nach  Steuern und den Gewinn nach  Steuern 
anzugeben.9so 
947  Zu diesem Ergebnis gelangt auch FIRTH, der 46 Informationsintennediäre und 51  Kreditanalysten in 
Großbritannien zur Bedeutung von insgesamt 75 ausgewählten Iahresabschlussinformationen befrag-
te. Von beiden befragten Gruppen, die sehr ähnliche Informationspräferenzen besitzen, werden Seg-
mentinfonnationen, wie die AufspaItung der Umsätze und Gewinne nach Produkten, Kundengruppen 
und geografischen Märkten und eine entsprechende Aufspaltung der Aufwendungen sowie die An-
gabe der Umsatzkosten, die höchste Bedeutung zugemessen. Vgl. FIRTH (1978), S. 65. 
948  Vgl. SFAS 131, Tz. 3. 
949  Vgl.  SFAS 131, Tz. 27 h.  Die primären Segmente sind hier als  solche zu verstehen,  fiir  die  hohe 
Offenlegungsanforderungen bestehen. Für sekundäre Segmente besteht ein geringerer Offenlegungs-
umfang. 
950  Vgl. lAS 14, Tz. 54. 234 
6.4  Schlussfolgerung für die Bewertung latenter Steuern 
6.4.1  Klassifizierung latenter Steuern 
Zukünftige Steuern stellen, sofern sie voraussichtlich zu Auszahlungen führen, negative 
Erfolgsbeiträge dar. Um diese negativen Erfolgsbeiträge bewerten zu können, sind die 
zukünftigen Steuerzahlungen zu ermitteln und ab dem Zeitpunkt ihrer voraussichtlichen 
Realisierung zu diskontieren. Ein Problem bei der Schätzung der zukünftigen Zahlungen 
besteht darin, dass bereits zum Bewertungszeitpunkt zukünftige Steuerzahlungen oder 
Steuerentlastungen wirtschaftlich verursacht sind.  Daraus folgt,  dass  eine Bewertung, 
bei der zukünftige Steuern durch Anwendung eines  Steuersatzes auf geschätzte (han-
deIsrechtliche  ) Gewinne ermittelt werden, unzulänglich ist. Denn die Steuerbelastung, 
die bereits wirtschaftlich verursacht ist, würde nicht berücksichtigt werden. Eine Aus-
nahme hiervon bilden stille Reserven und Lasten, da diese auch nach dem Handelsrecht 
erst in der Zukunft realisiert werden.  Die Anwendung eines Steuersatzes auf den zu-
künftigen Gewinn, der aus der steuerlich und handelsrechtlich zeitgleichen Realisierung 
einer stillen Reserve oder Last resultiert, führt somit zu einer zutreffenden Berücksichti-
gung der steuerlichen Auswirkung der Realisierung. Voraussetzung für die Berücksich-
tigung bei der Bewertung ist selbstverständlich, dass die Höhe der stillen Reserve oder 
Last  und  der voraussichtliche  Zeitpunkt der Realisierung bekannt  ist,  so  dass  diese 
Beträge in die Prognose der zukünftigen Zahlungsströme bzw. Erfolge eingehen können. 
Bei der Periodenverschiebung zwischen handelsrechtlichen und steuerrechtlichen Ge-
winnen verhält es sich anders. Es ist nicht möglich, bilanzierte latente Steuern zu ver-
nachlässigen und dennoch zukünftige Steuerzahlungen zutreffend zu schätzen, wenn die 
Planungsrechnungen auf  zukünftigen handelsrechtlichen Gewinnen basieren. 
Steuern können folgendermaßen unterschieden werden: 
1.  aktuelle Steuerzah11ast bzw. Steuerverbindlichkeit oder -rückstellung 
2.  latente Steuern aus temporary differences, bestehend aus 
a)  aktiven latenten Steuern aus timing differences 
b) passiven latenten Steuern aus timing differences 
c)  latenten Steuern aus quasi-permanenten Differenzen 
3.  verdeckte latente Steuern auf  stille Reserven oder Lasten, bestehend aus 
a)  nicht bilanzierten latenten Steuern infolge der umgekehrten Maßgeblich-
keit  , 
• 235 
b) verdeckten latenten Steuern auf  grund anderer stiller ReservenlLasten 
4.  persönliche latente Steuern. 
Ein wesentliches Informationsinstrument zur Beurteilung der Lage eines Unternehmens 
stellt der handelsrechtliche Jahresabschluss dar.
951  Während die Steuergesetzgebung die 
tatsächliche aktuelle und zukünftige  Steuerbelastung auf Unternehmensebene und auf 
Anteilseignerebene bestimmt,  bestimmen die  Rechnungslegungsregeln den Informati-
onsurnfang und die Qualität der Informationen über die zukünftige Steuerbelastung. D.h. 
unter sonst gleichen Bedingungen, aber bei Anwendung unterschiedlicher Rechnungsle-
gungsregeIn,  kann sich der Informationsgehalt des Jahresabschlusses hinsichtlich zu-
künftiger Steuerbelastungen verändern. Folgendes Beispiel soll dies verdeutlichen: 
Ein Wertpapier mit Anschaffungskosten von 50 wird nach HOB zu diesem Wert bilan-
ziert. Nach IAS wird das Wertpapier zum Marktwert in Höhe von 100 bilanziert, d.h. 
die im HOB-Abschluss enthaltenen stillen Reserven in Höhe von 50 sind aufgedeckt 
und  bereits  erfolgswirksam  vereiunahrnt.
952  Da der Ertrag  noch  nicht  steuerwirksam 
geworden ist, wird eine passive latente Steuer in Höhe der erwarteten Steuerbelastung 
(30 %) von 15 aufwandswirksam gebildet. Somit werden nicht nur di:: stillen Reserven 
des  HOB-Abschlusses aufgedeckt,  sondern auch über die  zukünftig,e  Steuerbelastung 
informiert. Der ökonomische Wert nach Abzug der Steuerbelastung beträgt 85 und kann 
durch Saldierung des bilanzierten Betrages des Wertpapiers mit der diesbezüglich gebil-
deten passiven latenten Steuer ermittelt werden. 
951  Vgl.  HALB  (1981), Kap. 6, S.4. Vorteilhaft filr den Nutzer ist, dass der Jahresabschluss eine leicht 
zugängliche und kostengünstige Informationsquelle ist.  Weitere Informationen wie die Steuerpla-
nung des Unternehmens oder die persönliche steuerliche Situation desjenigen, filr den die Bewertung 
durchgefiihrt wird, stehen niebt öffentlieb zur Verfiigung. Ein Nachteil der Jahresabschlüsse ist, dass 
sie keine zeitnahen Informationen liefern. Für einen internationalen Vergleich der Zeitspannen zwi-
schen  Bilanzstichtag  und  Veröffentlichung  des  Jahresabschlusses  vgl.  CHOJIMUELLER  (1984), 
S. 299-300. Zu den Ursachen siehe WAGENHOFER (1995), S.  162-163; BALIlBROWN (1968), S.  176-
177. 
952  Es wird die Annahme getroffen, dass es sich um ein Wertpapier handelt,  das als available-for-sale 
financial asset klassifiziert wird, und dass das Unternehmen fair value-Änderungen gem. lAS 39, 
Tz. 103 b (i), erfolgswirksam berilcksichtigt. 236 
Abb. 32: Beispiel Wertpapiere des Umlaufvennögens 
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Aus  einem Abschluss  nach HGB  sind  nur die  Steuerinfonnationen  1.  und 2.b),  bei 
Ausübung des  Aktivierungswah1rechts auch 2.a),  öffentlich verfiigbar.  Wird der Ab-
schluss nach den Rechnungslegungsregeln der lAS oder US-GAAP aufgestellt, so ste-
hen immerhin die Steuerinfonnationen I. bis 3.a) zur Verfiigung. Weiterhin sind andere 
latente  Steuern auf stille Reserven oder Lasten  (3.b)  weniger umfangreich,  da  stille 
Reserven häufig früher realisiert werden.  Auch finden sich in den Erläuterungen zum 
Abschluss Hinweise zu nicht realisierten stillen Reserven, so dass dann die daraus resul-
tierenden  Steuerverpflichtungen ableitbar sind.
9S3  fusgesamt  stellen die  Rechnungsle-
gungssysteme US-GAAP und lAS eine bessere fufonnationsbasis  zur Schätzung zu-
künftiger Steuerzahlungen dar. 
6.4.2  Latente Steuern auf Unternehmensebene 
Die Bewertung latenter Steuern auf Unternehmensebene führt zu Ergebnissen, die von 
der Situation der Anteilseigner unabhängig sind. Im Rahmen der Unternehmensbewer-
tung werden  zukünftige cash flows  oder Gewinne  abgezinst, um den Barwert dieser 
cash flows oder Gewinne zu berechnen. Da in der Regel Steuerbilanzen nicht veröffent-
licht werden  und  somit Unternehmensexternen  nicht  zur Verfiigung stehen,  können 
diese  nicht  zur  Schätzung  der  zukünftigen  Steuerzahlungen  herangezogen  werden. 
Demnach  werden Unternehmenssteuern berücksichtigt, indem die geschätzten Beträge 
9S~  Bspw. besteht nach lAS 40, Tz. 69 e, die Pflicht zur Angabe der fair values des Immobilienvermö-
gens, wenn das cost model und nicht das fair vafue model gern. IAS 40, Tz. 24, gewählt wird. 
t 
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vor Steuern mit dem zukünftigen Unternehmenssteuersatz multipliziert werden und die 
so ermittelte zukünftige Steuerbelastung in Abzug gebracht wird. Dabei bestehen zwei 
Probleme: 
•  Die zu diskontierenden zukünftigen cash jlows oder (handelsrechtlichen)  Ge-
winne sind nicht Steuerbemessungsgrundlage. 
•  Zukünftige  operative  Ergebnisse  können  nur  unvollständig  die  steuerlichen 
Auswirkungen  abbilden,  die  bereits  zum Bewertungszeitpunkt  wirtschaftlich 
verursacht sind. 
Bei  der Verwendung der DCF-Methode müssen zukünftige  Steuerzahlungen explizit 
geschätzt werden und von den zu diskontierenden cash jlows in Abzug gebracht wer-
den.
9s
,  Eine Schätzung der zukünftigen Steuerzahlungen kann jedoch nur für die Detail-
planungsphase erfolgen. Gerade hierfür benötigt ein Unternehmensexterner Informatio-
nen über steuerliche Sachverhalte, die zukünftig schlagend werden. Eine wichtige An-
gabe ist der konzerndurchschnittliche Steuersatz,955  der - gerade bei nur partieller Ab-
grenzung latenter Steuern - nicht aus dem historischen Verhältnis von Ertragsteuern und 
handelsrechtlichem  Ergebnis  vor  Steuern  abzuleiten  ist,  da  dieses  Verhältnis  stark 
schwanken kann.  Weitere erforderliche Angaben sind beispielsweise steuerliche Ver-
lustvorträge  und die  Wahrscheinlichkeit  sowie  der zeitliche  Horizont  der  Nutzung, 
steuerliche Begünstigungen von Investitionen und stille Reserven von nicht betriebs-
notwendigem Vermögen. 
In der nach der Detailplanungsphase folgenden Phase der konstanten oder stetig wach-
senden Zahlungsüberschüsse bzw. bei der Ermittlung des Liquidationswertes wird in der 
Regel das Problem der abweichenden Steuerbemessungsgrundlage vernachlässigt. 
Bestehen nun latente Steuern und sind deren Ursachen bekannt, so kann entweder der 
bilanzierte Wert-gegebenenfalls modifiziert und unter Berücksichtigung des ökonomi-
schen Gehalts - bei der Unternehmensbewertung verwendet werden, oder die aus laten-
ten Steuern resultierenden cash jlows werden den Perioden zugeordnet und dann zu-
sammen mit den anderen cashjlows diskontiert. Die zuletzt genannte Methode ist exak-
954  Bei der Bewertung eines Investitionsobjektes kann es ausreichen, das lax shield der Abschreibungen 
separat zu bewerten, vgl. beispielhaft ZIMMERMANN (1995), S. 108. 
955  Bei Konzernen mit Tochterunternehmen im Ausland kann dieser erheblich von dem deutschen 238 
ter.  Wenn bekannt ist,  wann sich welche Beträge umkehren und welche neu gebildet 
werden, dann kann durch Integration der zukünftigen Steuerbe- und -entiastungen, die 
aus Abweichungen zwischen Steuer- und Handelsbilanz resultieren, in die durch Multi-
plikation des Steuersatzes mit den zukünftigen Erträgen ermittelte Steuerbelastung die 
tatsächlich erwartete Steuerzabllast ermittelt und diskontiert werden. Der hierzu benö-
tigte Informationsbedarf ist jedoch erheblich. 
Als Vereinfachung, die auf  grund fehlender Informationen möglicherweise unumgäng-
lich  sein  wird und inuner noch  der vollständigen Vemachlässigung latenter  Steuern 
vorzuziehen ist, kann der bilanzierte Wert latenter Steuern zur Unternebmensbewertung 
herangezogen  werden.  Dieser Wert repräsentiert die  steuerlichen  Auswirkungen von 
Sachverhalten, die sich nicht notwendigerweise in den zukünftigen operativen (handels-
rechtlichen) Ergebnissen niederschlagen, sondern bereits wirtschaftlich verursacht sind. 
Je nach den zur Verfügung stehenden Informationen kann dieser Wert modifiziert wer-
den, um so  den tatsächlichen Barwert der zukünftigen Steuerbe- oder -entlastung, die 
zum Bewertungszeitpunkt bereits wirtschaftlich verursacht ist, zu approximieren. 
Können die zukünftigen Steuerzablungen anband der gegebenen Informationen hinrei-
chend genau geschätzt werden, dann dürfen (bilanzierte) latente Steuern bei der Unter-
nebmensbewertung  nicht berücksichtigt  werden.  Eine  hinreichend genaue  Schätzung 
liegt  aber  nicht  vor,  wenn die  zukünftigen  Steuerzahlungen durch  Verwendung  des 
durchschnittlichen Unternebmenssteuersatzes, bezogen auf zukünftige Erfolge, ermittelt 
werden, da so nicht die eingangs beschriebenen Probleme der wirtschaftlichen Verursa-
chung und der Steuerbemessungsgrundlage gelöst werden. 
6.4.3  Persönliche latente Steuern 
Latente  Steuern können einerseits auf Unternebmensebene entstehen, wenn die Han-
delsbilanz von der Steuerbilanz abweicht. Andererseits können diese auch auf Anteils-
eignerebene entstehen, wenn die Besteuerung von Erträgen aus einer Investition in der 
Privatsphäre des  Anteilseigners  berücksichtigt  wird.  Nicht nur Unternebmenssteuern, 
sondern auch persönliche Ertragsteuern können zeitlich verlagert werden in dem Sinne, 
dass  die  wirtschaftliche  Verursachung  der  Besteuerung in der Privatsphäre  und  der 
Ertragsteuersatz abweichen.  ,  , 239 
Zeitpunkt der tatsächlichen Besteuerung auseinanderfallen.  Grund hierfür sind insbe-
sondere institutionelle Unterschiede der Besteuerung. Beispielsweise können Kapitalge-
sellschaften durch steuerorientierte Ausschüttungspolitik die durchschnittliche Steuerbe-
lastung der Anleger senken.  Betrachtet man isoliert die steuerlichen Folgen der Aus-
schüttungspolitik, so kann der Unternehmenswert durch Berücksichtigung der individu-
ellen  Situation  der Anteilseigner  gesteigert  werden bzw.  der Unternehmenswert  ist 
niedriger  als  er  sein  müsste,  wenn  keine  steuerminimierende  Ausschüttungspolitik 
betrieben wird. Falls die steuerminimierende Ausschüttungspolitik darin besteht, nichts 
auszuschütten und alle Gewinne zu thesaurieren, weil die Ausschüttung zu einer Steuer-
belastung führt,  dann  wird  eine  persönliche  latente  Steuerverbindlichkeit  aufgebaut. 
Denn irgendwann werden die Gewinnrücklagen ausgeschüttet und unterliegen der Aus-
schüttungsbesteuerung. Werden Unternehmensanteile an einen anderen Investor weiter-
veräußert, so übernimmt dieser die latente Steuerverbindlichkeit und wird sie in dem 
Preis berücksichtigen, den er zu zahlen bereit ist. Insofern sind auch persönliche latente 
Steuern bewertungsrelevant. Zur Verdeutlichung werden vier Fälle unterschieden. Die 
Fälle a), b) und c) können im Anrechnungsverfahren (mit gespaltenen Körperschaftsteu-
ersätzen) relevant sein, der Fall d) stellt die Situation im Halbeinkünfteverfahren dar: 
a)  Der persönliche Ertragsteuersatz Sp ist höher als der Thesaurierungssteuersatz ST. 
Die Gewinne werden vollständig thesauriert. Der Anlagehorizont ist unendlich. 
b)  Wie unter a) mit dem Unterschied, dass der Anlagehorizont endlich ist. Zum Ende 
des Anlagehorizonts erfolgt die Vollausschüttung einschließlich der Gewinnrück-
lagen. 
c)  Der persönliche Ertragsteuersatz Sp ist niedriger als der Thesaurierungssteuersatz 
ST. Die Gewinne werden vollständig ausgeschüttet. 
d)  Jede Ausschüttung führt zu einer Steuerbelastung in Höhe des halben persönlichen 
Ertragsteuersatzes (0,5 . sp). 
a)  Thesaurierung und unendlicher Anlagehorizont 
Damit der Anleger in das  Unternehmen investiert, muss folgende Ungleichung erfüllt 
sein: 
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Dabei wird die Annahme getroffen, dass die beste Alternativanlage mit der Rendite rp 
das gleiche Risiko aufweist wie die Investition in das Unternehmen mit der Bruttorendi-
te ru.
956  Weiterhin bestehen keine gewerbesteuerlich nicht abzugsfähigen Aufwendun-
gen. 
Durch die Thesaurierung wird eine latente Steuerverbindlichkeit aufgebaut, da die Li-
quidation zu einer Steuernachzahlung führen würde. Da der Anlagehorizont unendlich 
ist, spielt diese Steuernachzahlung keine Rolle.  Wenn der Investor aber niemals seine 
Erträge realisieren kann, sind diese wertlos und seine Investition hat einen Barwert von 
null.  Deshalb ist ein  unendlicher Anlagehorizont  seitens  des  Investors unrealistisch. 
Realistischer ist die Annahme, dass die Gewinnrücklagen niemals ausgeschüttet werden, 
der Investor aber zum Ende seines Anlagehorizonts die Anteile veräußert und so einen 
Kapitalgewinn realisiert. Dieser soll steuerfrei vereinnahmt werden können. In diesem 
Fall ist die obige Ungleichung nur dann richtig, wenn die Erhöhung der Gewinnrückla-
gen um eine Geldeinheit auch den Unternehmenswert um den entsprechenden Wert 
erhöht.
951  Dies ist  zumindest fraglich:  Wenn der Erwerber die negativen Folgen der 
persönlichen latenten Steuer berücksichtigt, da die potenzielle Steuerlast bei Erwerb auf 
ihn übergeht, kann sich der Veräußerer der persönlichen latenten Steuer nicht entziehen. 
Die Bewertung ist jedoch sehr von der individuellen Situation desjenigen, für den die 
Bewertung erfolgt, abhängig. So wird der potenzielle Käufer eines Unternehmensanteils 
relativ hohen Gewinnrücklagen einen negativen Wertbeitrag zumessen, wenn er selbst 
einem hohen Einkommensteuersatz unterliegt und die Ausschüttung der Gewinnrückla-
gen eine Nachversteuerung verursachen würde. Es liegt somit eine persönliche latente 
Steuerverbindlichkeit vor. Ein anderer potenzieller Käufer misst den Gewinnrücklagen 
jedoch einen positiven Wert zu, wenn er einem niedrigen Einkommensteuersatz unter-
liegt und die Ausschüttung der Gewinnrücklagen zu einer Steuererstattung führen wür-
de. In diesem Fall handelt es sich um eine persönliche latente Steuerforderung. Findet 
der Verkäufer der persönlichen latenten Steuerverbindlichkeit einen Käufer, der dieser 
keinen negativen Wertbeitrag zumisst, dann wird die persönliche latente Steuerverbind-
lichkeit nicht realisiert und ist somit nicht bewertungsrelevant. 
956  Diese  Annahme  könnte  durch  Vornahme  einer  Riskoadjustierung  aufgehoben  werden,  welches 
jedoch die Darstellung unnötigerweise komplizieren würde. 
951  Somit beeinflussen nur Untemebmenssteuem den  Untemebmenswert, da die Gewinnrücklagen mit 241 
Die Preisbestimmung von Untemehmensanteilen erfolgt häufig über (anonyme) Kapi-
talmärkte. Wie sich die individuelle Bewertung aufgrund der steuerlichen Situation in 
dem Börsenpreis niederschlägt, lässt sich nicht mit Gewissheit nachvollziehen.  Aller-
dings gibt es einige empirische Untersuchungen, welche die Vermutung der Kapitalisie-
rung persönlicher Ertragsteuern in den Börsenpreisen stützen.
958 
b)  Thesaurierung und endlicher Anlagehorizont 
Damit der Anleger in das Unternehmen investiert, muss folgende Ungleichung erfullt 
sein:
959 
(31) 
Zum Zeitpunkt tA  erfolgt die Vollausschüttung aller bis dahin im Unternehmen ange-
sammelten Gewinne.  In Abhängigkeit von der Anlagedauer und dem Verhältnis  der 
Renditen des Unternehmens und der Privatanlage ergibt sich bei einem Einkommen-
steuersatz von 50 % und einem effektiven Gewerbeertragsteuersatz von 18 % folgendes 
Bild: 
Abb.33:  Barwert einer Investition in ein Unternehmen, abhängig von der Bruttorendite 
und dem Anlagehorizont 
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Unternehmenssteuern belastet sind; persönliche latente Steuern haben keinen Einfluss. 
958  Siehe hierzu die in Anhang 2 aufgefiihrten Untersuchungen. 
959  Siehe Beweis B4 in Anhang I.  . 
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Zum Zeitpunkt 0 werden 100 GE investiert. Die Bruttorendite der Privatanlage beträgt 
6 %.  Diskontiert mit der risikoadäquaten  Eigenkapitalrendite  nach  Steuern wird der 
jeweilige  Unternehmenswert  (Barwert)  berechnet.  Hier  sind  verschiedene  Szenarien 
abhängig von der Anlagedauer und der Bruttorendite des Unternehmens abgebildet.960 
Der Unternehmenswert ist jedoch auch abhängig von dem individuellen Einkommens-
teuersatz, wie folgende Abbildung zeigt: 
Abb. 34:  Barwert einer Investition in ein Unternehmen, abhängig von dem persönli-
chen Einkommensteuersatz und dem Anlagehorizont 
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Dabei beträgt die Bruttorendite des Unternehmens 7 % und die der Privatanlage 6 %. 
Bei  steigendem  Anlagehorizont  und  einem  individuellen  Einkommensteuersatz  von 
40 %, der dem Thesaurierungssteuersatz entspricht, sinkt der Unternehmenswert, weil 
die gegenüber der Privatanlage höhere Bruttorendite nicht ausreicht, die bei Anlage im 
Privatvermögen nicht anfallende Gewerbeertragsteuerbelastung zu kompensieren. 
Der Barwert der persönlichen latenten Steuer ist, bei Einkommensteuersätzen von 50 % 
bzw. 30 % und sonst unveränderten Parametern, aus folgender Abbildung ersichtlich: 
960  Der Unternehmenswert ist bei langer Anlagedauer deutlich höher als im FaII der ewigen Rente, da 
erst zum Ende der Anlagedauer der Betrag ausgeschüttet wird und währenddessen die Wiederanlage 
zur Bruttorendite des Unternehmens möglich ist. Im Fall der ewigen Rente kann der in jeder Periode 
ausgeschüttete Betrag nur zum Diskontierungszinssatz angelegt werden  und  trägt somit nicht zur 
Barwerterhöhung bei.  . 
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Abb.35:  Vergleich  persönlicher latenter Steuern bei  unterschiedlichen  Einkommen-
steuersätzen und abhängig vom Anlagehorizont 
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Obwohl die  beiden Einkommensteuersätze  den  identischen Abstand zum Thesaurie-
rungssteuersatz haben, ist, abgesehen von dem Vorzeichen, der Barwert unterschiedlich. 
Dies ist durch den unterschiedlichen Diskontierungsfaktor begründet. Dieser ist im Fall 
des niedrigen Einkommensteuersatzes höher, so dass bei langfristigem Anlagehorizont 
der Barwert der persönlichen latenten Steuer einen niedrigeren Wert ergibt. 
c)  Vollausschüttung 
Bei Vollausschüttung entsteht keine persönliche latente  Steuer,  da  die Körperschaft-
steuer voll auf die  Einkommensteuerlast angerechnet wird.  Gegenüber der Anlage im 
Privatvermögen ist die Investition in ein Unternehmen durch die Gewerbeertragsteuer 
diskriminiert, so dass folgende Ungleichung erfüllt sein muss: 
r. >~  v- l-sG 
d)  Halbeinkünfteverfahren 
(32) 
Die effektive Unternehmensrendite nach persönlichen Ertragsteuern muss bei begrenz-
tem Anlagehorizont mindestens der Rendite nach Steuern bei der Anlage im Privatver-
mögen entsprechen, damit Anleger in ein Unternehmen investieren: 244 
Bieten sich dem Unternehmen und dem Investor dieselben Investitionsmöglichkeiten 
mit einer Bruttorendite  von 7 %,  so  ergibt  sich,  abhängig von dem Anlagehorizont, 
folgender Renditeverlauf:%' 
Abb. 36:  Renditevergleich zwischen der Anlage im Privatvermögen und der Investition 
in ein Unternehmen 
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Dabei wird angenommen, dass die gesamte Unternehmenssteuerbelastung 35 % beträgt. 
Der Einkommensteuersatz beträgt hier 45 %. Erst nach 24 Jahren wird die Anlage in das 
Unternehmen gegenüber der Anlage  im  Privatvermögen bevorzugt.  Hat der Anleger 
einen entsprechend langen Anlagehorizont, dann kommt es auf  grund der persönlichen 
latenten Steuer, die sich bei diesem System ohne Anrechnung auch bei niedrigen Steuer-
sätzen ergibt, zu einem lock in-Effekt. 
6.5  Zwischenergebnisse 
In diesem Kapitel wurden zunächst die folgenden Einflussfaktoren auf  bilanzierte laten-
te Steuern erläutert: 
•  Rechnungslegungssystem; 
•  umgekehrte Maßgeblichkeit; 
•  fiskalpolitische Begünstigung; 
•  Steuersatz; 
Bilanzierungspraxis. 
Die Gesamtheit dieser Einflussfaktoren fuhrt dazu, dass latente Steuern in unterschiedli-
cher Höhe  ausgewiesen werden und zwischen Unternehmen die  Vergleichbarkeit er-
961  Vgl. ähnliche Abbildung bei WAGNERIBAURIW  ADER (1999), S. 1298. 
, 
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schwert ist. Deshalb wurden de lege ferenda Anforderungen an die Bilanzierung latenter 
Steuern entwickelt, welche die Informationsbedürfnisse der Nutzer von Jahresabschlüs-
sen erfüllen sollen. Diese Anforderungen gehen teilweise über aktuelle Rechnungsle-
gungsvorschriften  hinaus  und  betreffen  sowohl  das  Abgrenzungskonzept,  als  auch 
spezielle Informationsbedürfuisse. 
Letztere umfassen: 
•  Angaben zur Zusammensetzung und Höhe der wesentlichen Steuersätze, die für 
die Bewertung latenter Steuern verwendet werden (grundsätzlich keine Anwen-
dung eines einheitlichen Konzernsteuersatzes), 
•  Angaben  zu erwarteten  Steueränderungen  (Steuerarten und  -sätze),  die  noch 
nicht beschlossen wurden, und Erläuterung der Auswirkung auf latente Steuern, 
•  Angabe des erwarteten konzerndurchschnittlichen Ertragsteuersatzes, 
•  die  Höhe des erwarteten SteueraufWands  und eine Überleitungsrechnung zum 
ausgewiesenen SteueraufWand (die Struktur der Überleitungsrechnung sollte zur 
Verbesserung der Vergleichbarkeit vorgegeben sein), 
•  Angaben zur Fristigkeit (Ablehnung der Diskontierung latenter Steuern), 
Angaben zu den Ursachen, 
Angaben zur Bildung und Auflösung erfolgsneutraler latenter Steuern, 
•  Angaben zur Auswirkung von Gesetzesänderungen, dabei erfolgsneutrale Erfas-
sung der Bewertungsänderung von erfolgsneutral gebildeten latenten Steuern, 
•  latente Steuern auf  Verlustvorträge, 
•  Saldierung latenter Steuern, 
Angaben zur steuerlichen Belastung des Eigenkapitals bzw. zu der steuerlichen 
Auswirkung von Ausschüttungen, 
Angaben zu verdeckten latenten Steuern (auf stille Reserven und Lasten), und 
•  segmentbezogene steuerliche Informationen. 
Die  im  Anschluss  behandelte  Bewertung  latenter  Steuern  verdeutlicht,  dass  latente 
Steuern im Rahmen einer Unternehmensbewertung berücksichtigt werden sollten. Dies 
betrifft auch persönliche latente Steuern, da diese den Nettobarwert der Investition in ein 
Unternehmen erheblich reduzieren können. 246 
7  Thesen und Ausblick 
Im Rahmen der Unternehmensanalyse und der Unternehmensbewertung werden latente 
Steuern zumeist vernachlässigt. Die Anwendung von BewertungSinodellen, bei denen 
cash flows diskontiert werden, um den Unternehmenswert zu bestimmen, führt dazu, 
dass zur Ermittlung der cash flows  geschätzte Jahresüberschüsse um nicht zahlungs-
wirksame bilanzielle Veränderungen korrigiert werden. Die Veränderung latenter Steu-
ern wird demnach,  weil  sie  nicht zahlungswirksam  ist,  rückgängig gemacht.  Dieses 
Vorgehen greift zu kurz, da durch die Elirninierung Informationen nicht berücksichtigt 
werden, die in dem Posten der latenten Steuern enthalten sind.  Sowohl die absolute 
Höhe und die Veränderung der bilanzierten latenten Steuern, als auch die Auswertung 
der Erläuterungen zu latenten Steuern liefern bewertungsrelevante Informationen. Dies 
sind beispielsweise 
•  Informationen über den konzerndurchschnittlichen Steuersatz, der auf die  Be-
wertung der zukünftigen entziehbaren cash flows und die Bewertung nicht be-
triebsnotwendiger Reserven angewendet werden kann, 
•  Angaben zu den Ursachen latenter Steuern, anhand derer die steuerliche Begüns-
tigung von Vermögensgegenständen abgelesen werden kann, 
•  der (bewertete) Vermögensvorteil durch steuerlich nutzbare Verlustvorträge. 
Empirische Untersuchungen zu latenten Steuern weisen - trotz methodischer Vielfalt 
der Untersuchungen, nicht einheitlicher Fragestellungen und unterschiedlichen Untersu-
chungsgegenständen - überwiegend  die  Bewertungsrelevanz  latenter  Steuern  nach. 
Uneinigkeit besteht aber hinsichtlich der Begründung für die Bewertungsrelevanz. Eine 
naheliegende Begründung kann  sein, dass latente Steuern Forderungs- oder Verbind-
lichkeitscharakter haben.  Andere Erklärungsansätze bestehen in der Marktineffizienz, 
die durch die Fokussierung auf den um latente Steuern "verzerrten" Gewinn nach Steu-
ern hervorgerufen wird, oder der Signalwirkung latenter Steuern für 
•  Gewinnglättungsmanagement, oder 
•  Qualität des Managements, Steuern zu vermeiden oder zu verlagern, oder 
•  Unternehmenswachstum. 
Der Widerspruch  zwischen der Praxis  der Unternehmensanalyse und der  Unterneh-
mensbewertung, in der latente Steuern in der Regel eliminiert werden, und den theoreti-
schen Erkenntnissen, die sowohl durch ein Modell begründet sind als auch empirisch 247 
überprüft wurden,962  zeigt eine Lücke zum Verständnis  latenter Steuern auf,  die mit 
dieser Arbeit zumindest teilweise geschlossen wird. 
Die aktuell angewandten Rechnungslegungssysteme HGB, US-GAAP und lAS weisen 
sehr unterschiedliche Bilanzierungsregeln zu den latenten Steuern auf. Zu dem Zweck 
der  Beurteilung  des  Informationsgehaltes  latenter Steuern,  die  in  Jahresabschlüssen 
veröffentlicht werden, wurden die Regelungssysteme miteinander verglichen.  Hierbei 
wurde  auch  der Überarbeitung  der  deutschen  Konzemrechnungslegung,  welche  die 
Bilanzierung latenter Steuern direkt (DRS 10) und indirekt (Ausschluss der umgekehr-
ten  Maßgeblichkeit  für  Konzernabschlüsse  durch  das  TransPuG)  betrifft,  Rechnung 
getragen. Der Vergleich belegt den Fortschritt der internationalen Harmonisierung der 
Rechnungslegungsvorschriften  zu latenten  Steuern.  Trotzdem  bestehen  noch  Unter-
schiede im Detail,963 die erhebliche Auswirkungen haben können. 
Welche Auswirkungen die unterschiedlichen Bilanzierungsmethoden zu latenten Steu-
ern auf die Bilanzierungspraxis haben, konnte durch eine eigene empirische Untersu-
chung  gezeigt  werden.  Hierzu  wurden  die  Geschäftsberichte  der  DAX 100-
Unternehmen der Geschäftsjahre 1998 und 1999 (bzw. 1997/98 und 1998/99) ausgewer-
tet. Während 1998 bzw. 1997/98 noch 82 Unternehmen einen HGB-Konzernabschluss 
veröffentlichten, waren dies 1999 bzw. 1998/99 nur noch 60 Unternehmen. Von diesen 
waren insbesondere Banken und Versicherungen international orientiert. Auch Indust-
rieunternehmen  wählten  zu  über 40 % ein internationales  Rechnungslegungssystem. 
Dienstleistungsunternehmen waren hingegen deutlich zurückhaltender (25 %) und von 
den Handelsunternehmen bilanzierten alle noch nach HGB. Insgesamt herrscht sowohl 
bezüglich der quantitativen Angaben als auch bei den qualitativen Angaben ein hohes 
Maß  an Heterogenität,  welches  die  Vergleichbarkeit  der Abschlüsse  erschwert  oder 
sogar unmöglich macht.
964  Im Ergebnis konnte gezeigt werden, dass insbesondere Un-
ternehmen, die ihren Abschluss nach HGB erstellen, keine oder nur geringe Informatio-
nen zu latenten Steuern geben. So erwähnten 1998 13 % der nach HGB bilanzierenden 
Unternehmen latente Steuern mit keinem Wort,  1999 waren es immerhin noch 10 %. 
Aufgrund der nach HGB bestehenden Wahlrechte obliegt es weitgehend der Unterneh-
962  Siehe Kapitel 3.2 und 3.3. 
963  Vgl. zusammenfassend Kapitel 4.4. 
964  Vgl. z.B. Kapitel 5.2.1.2. 248 
menspraxis, in welchem Ausmaß latente Steuern bilanziert werden. Die Ursachen laten-
ter Steuern wurden nur selten erläutert. US-GAAP- und lAS-Abschlüsse waren hinge-
gen geeignet, die Ursachen latenter Steuern zu analysieren. Es konnte gezeigt werden, 
dass  Rückstellungen  und  Verlustvorträge  einen  Großteil  der  gesamten  bilanzierten 
latenten Steuern erklären.  Dies bestätigt die von  der DVF  AlSG geforderten Bereini-
gungsmaßnahmen im Zusammenhang mit latenten Steuern.  Des Weiteren konnte ge-
zeigt werden, dass insbesondere in den Abschlüssen nach US-GAAP und lAS erhebli-
che Beträge bilanziert werden und die Unternehmensgewinne stark von der Verände-
rung latenter Steuern beeinflusst werden. Folglich sind latente Steuern materiell für die 
Darstellung der Vermögens- und Ertragslage eines Unternehmens. Die teilweise vertre-
tene Meinung, dass durch die Bereinigung um latente Steuern die Unternehmenskenn-
zahlen nicht erheblich verändert werden, konnte hier widerlegt werden. 
Die Auswertung der parallel erstellten Konzernabschlüsse nach HGB und nach lAS oder 
US-GAAP ergab darüber hinaus, dass das Eigenkapital nach lAS <;>der US-GAAP signi-
fikant höher ist als nach HGB. Da die Rechnungslegungssysteme lAS und US-GAAP zu 
einer  tendenziell  früheren  Gewinnrealisation  führen  und  die  Vermögensgegenstände 
häufig höher bewertet sind, wurde ein negativer Eigenkapitaleffekt durch latente Steuem 
vermutet. Dieser konnte nicht bestätigt werden. Infolge dessen bewirkt der Wechsel des 
Rechnungslegungssystems von HGB zu lAS oder US-GAAP den Ansatz zusätzlicher 
latenter Steuern, die  nicht durch - gegenüber dem HGB  abweichende - Ansatz- und 
Bewertungskonzeptionen erklärbar sind.  Begründet werden  kann  der häufig positive 
Eigenkapitaleffekt von latenten Steuern durch den Ansatz latenter Steuern auf Verlust-
vorträge und die Berücksichtigung anderer aktiver latenter Steuern aus Einzelabschlüs-
sen, bezüglich derer das Ansatzwahlrecht nach HGB nicht ausgeübt worden ist. 
Die  Verabschiedung  und  Bekanntmachung  des  Rechnungslegungsstandards  DRS 10 
führt - bei Beachtung durch die Unternehmenspraxis - zu einer deutlichen Annäherung 
an  die  internationale  Bilanzierungspraxis.  Die  zunehmende  Anwendung  der  lAS-
Rechnungslegung - insbesondere "getrieben" durch die zwingende Anwendung infolge 
der sog. lAS-Verordnung - wird zu einer deutlichen Vereinheitlichung und internationa-
len Konvergenz  der Rechnungslegungsvorschriften  zu  latenten  Steuern führen.  Doch 
auch die Rechnungslegungssysteme nach lAS und US-GAAP unterscheiden sich bezüg-
lich der Bilanzierungs- und  Offenlegungsregeln zu  latenten Steuern im Detail.  Diese 
t 
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Unterschiede können erhebliche Auswirkungen haben, wie der erstmals veröffentlichte 
US-GAAP-Abschluss der DEUTSCHEN BANK AG im Vergleich zu dem lAS-Abschluss 
zeigt.96s 
Vor dem Hintergrund des Ziels, Anteilseigner oder potenzielle Investoren mit entschei-
dungsrelevanten Informationen zu versorgen, sind im Zusammenhang mit der Beurtei-
lung latenter Steuem folgende Anforderungen an die Bildung latenter Steuern und die 
Offenlegung zu stellen: 
•  Anwendung eines umfassenden Abgrenzungskonzeptes, bei dem latente Steuern 
reflexartig auf sämtliche  Bewertungsunterschiede  zum  steuerlichen  Buchwert 
gebildet werden,  die zu einer späteren  Steuerbelastung  oder Steuerentlastung 
fUhren; 
•  Beibehaltung des Abzinsungsverbotes; 
• 
Bildung latenter Steuern auf Verlustvorträge, Bruttoausweis (offene Absetzung 
einer eventuell erforderlichen Wertberichtigung), Erläuterung der Wertberichti-
gung und der Änderung von Einschätzungen über die Nutzungswahrscheinlich-
keit, Angaben zu den Verfallzeitpunkten; 
Grundsätzlich keine Saldierung (aber Saldierungspflicht bei identischer Steuer-
behörde, -art und Fristigkeit); 
Bewertung  mit  dem  landesspezifischen  Ertragsteuersatz,  Anwendung  eines 
durchschnittlichen Konzernsteuersatzes nur als Vereinfachungsmaßnahme für la-
tente Steuern aus bestimmten Konsolidierungsmaßnahmen, dann Angaben zur 
Ermittlung und regelmäßige Überprüfung der Angemessenheit; 
Verwendung aktueller Steuersätze oder zukünftiger Steuersätze, wenn die Steu-
ersatzänderung hoch wahrscheinlich ist; 
Angaben zur Auswirkung von Steuersatzänderungen; 
•  Angabe des Einflusses auf die Bewertung latenter Steuern, wenn eine Steuer-
satzänderung erwartet wird, diese aber noch nicht verabschiedet bzw. noch nicht 
hoch wahrscheinlich ist; 
•  Offenlegung der Zusammensetzung der für die Bewertung latenter Steuern we-
sentlichen Steuern (Steuerarten und -Sätze); 
96'  Vgl.  den lAS-Abschluss  (DEUTSCHE  BANK  AG,  Geschäftsbericht  2000,  S. 82-83)  mit  dem  US-
GAAP-Abschluss  (DEUTSCHE  BANK AG,  Form  20-F,  S. F·47-48,  abrufbar  unter 
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•  Unterteilung latenter Steuern nach den Ursachen; 
Unterteilung nach Laufzeitbändem je Ursache; 
•  Angabe segmentbezogener durchschnittlicher Steuersätze, und zwar für primäre 
Segmente (bspw.  Segmentabgrenzung nach Art der Geschäftstätigkeit) und se-
kundäre Segmente (geografische Segmentierung); 
•  Angaben zur steuerlichen Belastung der Eigenkapitalbestandteile und Offenle-
gung der Auswirkung auf  Anteilseignerebene bei vollständiger Ausschüttung; 
•  Angaben zur erfolgsneutralen Bildung latenter Steuern, deren Ursachen sowie 
die Art und Weise der Auflösung; 
•  Angaben zu stillen Reserven und Lasten sowie der Höhe der verdeckten latenten 
Steuer 
•  Offenlegung  und  Erläuterung  der  Überieitungsrechnung  von  erwartetem  zu 
tatsächlichem Steueraufwand, hierbei möglichst einheitliche Struktur. 
Auch die Rechnungslegungsnormen nach US-GAAP  und  IAS  weisen (im Vergleich 
zum HGB geringfügigere) Informationsdefizite auf. 
Es  bleibt zukünftigen Forschungsarbeiten überlassen,  z.B.  anhand  des  tiefgreifenden 
Methodenwechsels bezüglich der Bilanzierung latenter Steuern, mit dem auch für HGB-
Abschlüsse zu rechnen ist, in Deutschland die zunehmende Bewertungsrelevanz latenter 
Steuern empirisch nachzuweisen. 251 
ANHANGt 
Beweis BI 
Die Veränderung von K ergibt sich durch Ableitung von log K. Nach Itö's Lemma%6 ist 
das totale Differential vonf(K) 
df = of  dt+ of dK +!.. 0 2f  (dK)2 
ot  oK  2 oK 
2 
Weilf(K) = log K, kann (Al) vereinfacht werden zu 
df = ~dK  __  1_(dK)2. 
K  2K2 
Aus (18) und der DefInition gsa-A. ergibt sich 
dK = gK dt + oK  dz. 
Durch Quadrierung beider Seiten von (A3) ergibt sich 
(dKY =g2K2(dtY + 2goK2dt dz +0 2K2(dzY. 
(Al) 
(A2) 
(A3) 
(A4) 
Weil dz ein Inkrement eines Wiener Prozesses ist, ist E[dz] = 0 und E[~]  =  dt. Wenn 
dt infInitiv klein wird, gehen die ersten zwei Terme von (dKY schneller gegen null als 
der dritte Term, so dass (A4) folgendermaßen geschrieben werden kann: 
Durch (A3) und (A5) kann (A2) vereinfacht werden zu 
tlf = (g- 0
2
2 
)dt +0 dz. 
(A5) 
(A6) 
0 2 
Die Veränderung von K ist normalverteil mit dem Mittelwert g - 2  und der Standard-
abweichung 0. Deshalb ist K selbst logarithmisch normalverteilt mit dem Lokationspa-
2 
rameter g - ~  und dem Dispersionsparameter 0. Eine logarithmisch normalverteilte 
2 
ZufaIIsvariable mit einem Lokationsparameter von Il und einem Dispersionsparameter 
.,' 
von 0  hat einen Erwartungswert von /""2, so dass gilt: 
%6  Vgl. BAXTERlRENNlE (1996), S. 57-61. 252 
(A7) 
BeweisB2 
Aus (19), 
dV= (aK-öV) dt 
folgt 
dV = (aK -öV)dt.  (A8) 
Die Frage  ist, wie  V in Beziehung steht zu  Ko undK. Durch Verwendung von 
(A7) kann (A8) umgefonnt werden zu 
dV =aK egt -öV. 
dt  0 
(A9) 
Die Lösung der Differentialgleichung ist 
- --- e  +--.  V - - (K  aKo )  -at  aKoe
zt 
o  ö+g  ö+g 
(AlO) 
Die partielle Ableitung von (Al  0) nach dt ist 
dV = (-ÖK  + MKo  )e-at +  agKoe
zt 
• 
dt  0  ö+g  ö+g 
(All) 
Wird (AIO) und (All) in (A9) eingesetzt und K mit Koezt substituiert, so ist (21) be-
wiesen. 
Wenn t gegen unendlich geht,  konvergiert e""t  gegen null.  Aus (AlO) folgt,  daß  V 
aK  k  .  gegen -"  - onvergtert. 
u+g 
Die Beweise von (23) und (24) sind analog, wobei der Buchwert B und die Abschrei-
bungsrate "  den steuerlichen Buchwert Vund die steuerliche Abschreibungsrate ö erset-
zen. 
BeweisB3 
Der Marktwert zum Zeitpunkt null ist 1<0.  Zu einem arbiträren Zeitpunkt t*  ist der er-
wartete Marktwert 253 
(A12) 
"  " 
Aus (21) folgt V =  Ko ___  0  e-ö, +_0_.  (  aK)  aK eBl 
ö+g  ö+g 
Integriert in (AI2) resultiert daraus 
J[Y(I-'t) -a]KoeBle-P(t-t')dt =  [y(l-'t) -a]K(t*) 
~  p-g 
(A13) 
f "  "(K  aKo )  -öl  -p(l-t')d  _  öKo't(ö _A)e-Ö"  'tu  --- e  e  t - -"--'-----"---
"  0  ö +g  (ö +g)(ö +p) 
(A14) 
"BI  -
f "  aKoe  -p(l-t')d  _  uö'tK  'tu--e  t------
"ö+g  (p-g)(ö+g) 
(AIS) 
Unter Verwendung von Gleichung (26) und Substitution von a  durch (g + A)  verein-
facht sich (Al3) zu 
[y(l-'t)-a]K  K- KÖ't(A+p)  . 
p-g  (ö+p)(p-g) 
Aus (21) folgt 
K
o = e
51'[v(ö +g)-K(g+A»). 
ö -A 
Wird (A17) in (A14) integriert und die Gleichung vereinfacht, so erhält man 
öKo't(ö  _A)e-Öl'  ö't [v(Ö + g) -K(g  + A») 
(ö +g)(ö +p)  (ö +g)(ö +p) 
(Al  6) 
(A17) 
(AIS) 
Durch Zusammenfassung von (AIS), (A16), and (AIS) und vereinfachende Umformun-
gen erhält man 
P = K _  ö't[K -V]. 
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BeweisB4 
Die Bruttorendite des Unternehmens unterliegt in der Periode, in der der Gewinn 
anfallt,  der  Gewerbeertragsteuer und der Thesaurierungssteuer.  Wird der Gewinn 
vollständig thesauriert und reinvestiert, ergibt sich folgende Rendite über den gesam-
ten Zeitraum der Anlage: 
(Al  9) 
Dieser Bruttoertrag unterliegt zum Zeitpunkt der Ausschüttung der persönlichen Besteu-
erung unter Anrechnung der Körperschaftsteuern. Über den gesamten Anlagehorizont 
verteilt ergibt sich unter Berücksichtigung der persönlichen latenten Steuer folgende 
effektive Rendite aus der Anlage in das Unternehmen: 
rtf" = [ary(l-sGX 1- sr)+IJ" -lX1-sp +sr)+IF-l  (A20) 
Nun muß  r;ff
o  mindestens der Nachsteuerrendite einer vergleichbaren Anlage im 
Privatvermögen entsprechen, mit  rf'° = rA  1-s  p ). Diesen Zusammenhang berück-
sichtigt und durch Umstellung ergibt sich: 
, 
• ANHANG 2 
Anband  empirischer  Kapitalmarktbeobachtungen  und  Befragungen  wurde  unter-
sucht, 
•  wie  sich  persönliche  Ertragsteuem  bei  der  Bewertung  von  Unternehmen 
auswirken, 
•  welchen Einfluss persönliche Ertragsteuern auf die Zusammensetzung von 
Portfolien der Anleger haben, 
ob  persönliche  Ertragsteuern  die  Ausschüttungs- und Finanzierungspolitik 
der Unternehmen beeinflussen, 
•  ob persönliche Ertragsteuern bei der wertorientierten Unternehmensführung 
(z.B. bei der Bestimmung der Kapitalkosten für die Beurteilung der Vorteil-
haftigkeit von Investitionsalternativen) berücksichtigt werden. 
Die Untersuchungen lassen sich in Bezug auf die Untersuchungsmethode und den 
Untersuchungsgegenstand folgendermaßen klassifizieren: 
A Direkte Befragungen 
A.I  zur individuellen Portfoliozusammenstellung 
A.2  zur Berücksichtigung persönlicher Ertragsteuern aufUnternehmensebene 
B Auswertung von Kapitalmarktdaten 
B.I  "Event Studies" 
B.l.l  zum "ex-dividend" Tag 
B.l.2  Bekanntgabe von Dividendenänderungen 
B.1.3  Änderung der steuerlichen Ralunenbedingungen 
B.2  Mittel- bis langfristige Renditen klassifiziert nach relativem Dividendenanteil 
B.3  Andere 
Die vorgenommene Abgrenzung ist nicht in jedem Fall überschneidungsfrei. Zum 
Punkt A.2 konnten keine Untersuchungen gefunden werden. 
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A.l 
Autor/-en, Jahr  Kurzbeschreibung  der Untersu- Ergebnis 
chunl! 
LEWELLEN/  STANLEY/  LEASE!  USA, 914 Privatanleger, 1970  Die  AUSWllrtung  der  Ergebnisse 
SCHLARBAUM (1978)  deutet  darauf  hin,  dass  weniger 
steuerliche Faktoren die Portfolio-
zusammenstellung  bestimmen, 
sondern eher das Alter. 
PETITT (1977)  USA, 914 Privatanleger, 1970  Der Autor stellt Dividendenkliente-
(Verwendung  der  Daten  von  le fest. Die Portfoliozusammenstel-
LEWEllEN et al.)  lung, welche auch die Dividenden-
rendite  determiniert,  hängt  haupt-
sächlich von dem Alter der Anle-
ger  (je  älter,  desto  bevorzugter 
waren  Dividenden)  und  dem 
Unterschied zwischen dem indivi-
duellen  Steuersatz  auf Kapitalge-
winne und Dividenden ab. 
STR/CKLAND (1997)  USA,  institutionelle Investoren ab  Der  Autor  zeigt  die  Präferenz 
USD 100 Mio., 1990 bis 1993  institutioneller Anleger filr Aktien 
mit  geringer  Dividendenrendite. 
Allerdings  lässt  sich  keine  Präfe-
renz steuerbefreiter institutioneller 
Anleger  filr  Aktien  mit  hohen 
Dividendenrenditen feststellen. 
BLUME! FR/END (1978)  USA, 1.041 Privatanleger  Sie stellten eine strenge Präferenz 
filr  Dividendenzahlungen  fest, 
selbst  wenn  hierzu  die  Gewinn-
rücklagen  vermindert  werden. 
41,8 % der Befragten wUrden ihren 
Anteil  an  einem  Unternehmen 
erhöhen, wenn die Ausschüttungs-
quote  erhöht  wird,  nur  10,5% 
würden ihren Anteil senken. 
B.l.l 
Autor/-en, Jahr  Kurzbeschreibung der Untersu- Ergebnis 
chunll 
SWOBODAI UHLlR (1975)  Deutschland: je 140 Beobachtung  Die Autoren stellen einen Kursab-
in  den  Jahren  1966,  1968  und  schlag fest, der geringer ist als die 
1970,  Dividende. Ihre Ergebnisse deuten 
Österreich: je ca.  60 Beobachtun- auch  auf die  Existenz  von  Divi-
gen in den Jahren 1966, 1968 und  dendenklientelen  hin.  Dies  ist 
1970 bis 1973,  allerdings  filr  Deutschland  nicht 
Untersuchung der Kursentwicklung  signifikant. 
am Dividendenstichtag. 
BAY(l990)  Deutschland,  151  Unternehmen,  Der Autor leitet aus Dividendenab-
1966 bis 1988,  schlägen marginale Steuers  ätze ab 
Untersuchung  des  Kursabschlags  und stellt durch  die  Steuerreform 
am Dividendenstichtag.  1977  einen  erheblichen  Anstieg 
fest.  Nach der Steuerreform  1997 
lässt sich ein Klienteleffekt zeigen, 
da der marginale Steuersatz invers 
mit  der  Dividendenrendite  korre-
liert  ist.  Einen Einfluss  des  kurz-
fristigen Handels können die Daten 
nicht bestätigen. ELTONI GRUBER (1970) 
CROSSLANDI  DEMPSEYI  MOIZER 
(1991) 
KALAY (1982) 
MICHAELYI VlLA (1995) 
USA, 4.148 Beobachtungen, April 
1966 bis März 1967, 
Untersuchung  des  Kursabschlags 
am Dividendenstichtag. 
UK,  1.018  Beobachtungen,  Okto-
ber 1989 bis Mai 1990, 
Untersuchung der Kursentwicklung 
rund  um  den  Dividendenstichtag, 
mit  besonderer  Berücksichtigung 
desKGV. 
USA,  Unternehmen  der  CRSP-
Datenbank, 1962 bis 1965 
Untersuchung  des  Dividendenab-
schlag und den Zusammenhang zur 
Dividendenrendite, unter besonde-
rer Berücksichtigung von Transak-
tionskosten. 
USA,  14.893  Beobachtungen, 
1984 bis 1986, 
Untersuchung der Kursentwicklung 
und des Handelsvolumens rund um 
den Dividendenstichtag. 
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Der  durchschnittliche  Kursab-
schlag lag bei 79 % der Dividende. 
Hieraus,  leiten  die  Autoren  den 
persönlichen  Ertragsteuersatz  des 
marginalen  Investors  ab  (36,4 % 
bzw.  35,1 %  indexbereinigt).  Der 
KUrsabschlagsquotient  steigt  mit 
der  Höhe  der  Dividendenrendite. 
Hieraus schließen die Autoren auf 
Klienteleffekte,  da  Aktien  mit 
hoher  Dividendenrendite  ein 
Klientel  mit  niedrigem  Steuersatz 
anzieht,  so  dass  die  Dividende 
niedrig besteuert wird und auch der 
Kursabschlagsquotient  sich  eins 
nähert. 
Die  Autoren  stellen  einen  durch-
schnittlichen  Kursabschlag  von 
90 % fest,  mit einem Median von 
98 %.  Sie können  nicht die Null-
hypothese  verwerfen,  dass  der 
Dividendenabschlag der Dividende 
entspricht.  Weiterhin  stellen  sie 
einen signifikanten Zusammenhang 
zwischen  dem  KGV  und  dem 
Dividendenabschlag  fest.  Bei 
hohem KGV lassen die Daten auf 
Investoren  schließen,  die  Kapital-
gewinne  geringer  als  Dividenden 
versteuern  müssen,  bei  niedrigem 
KGV  ist  die  Steuerbelastung  in 
etwa gleich. 
Der  Autor  stellt  einen  Kursab-
schlag von 88 % der Dividende. Er 
ist  jedoch  der  Auffassung,  dass 
hieraus nicht der marginale Steuer-
satz  abgeleitet  werden  kann. 
Begründet werden kann der gerin-
gere  Abschlag  mit  Transaktions-
kosten,  die  bei  kurzfristigem 
Handel  anfallen.  In einer Antwort 
auf  KALA Y  zeigen 
ELTON/GRUBERIRENTZLER  (1984), 
dass  die  Transaktionskosten 
erheblich unterschätzt wurden und 
sich entsprechend weniger Arbitra-
gemöglichkeiten  bieten.  Auch 
KALAY'S  Ergebnisse  würden  ftlr 
einen steuerlich bedingten Kursab-
schlag  und  den  Klienteleffekt 
sprechen. 
Die Autoren belegen eine negative 
Korrelation  von  Handelsvolumen 
und  Risiko  (Varianz  des  Aktien-
kurses). Der geringer Kursabschlag 
ist zumindest teilweise eine Kom-
!  pensation des Risikos. 258 
EADESI HESS! KIM (1984) 
MENYAH(1993) 
LAsFER (1996) 
SIDDlQI (1998) 
BALII HITE (1998) 
USA,  83.000  Beobachtungen, 
1962 bis 1980, 
Untersuchung  der  Aktienrenditen 
rund um steuelWirksame Ereignisse 
(Dividendenstichtag)  und  um 
nicht-steuerwirksame  Ereignisse 
(Aktien-Split, KapitaIrückzahlung). 
UK,  1.434  Beobachtungen,  1955 
bis 1984, 
Untersuchung der Kursentwicklung 
rund um den Dividendenstichtag. 
UK,  108  Unternehmen,  1980  bis 
1983 
Untersuchung der Kursentwicklung 
rund um den Dividendenstichtag. 
USA, Unternehmen der NYSE und 
der  AMEX,  Daten  von  CRSP, 
2.560  Beobachtungen  1987  und 
2.984 Beobachtungen 1988, 
Untersuchung der Kursentwicklung 
und des Handelsvolumens rund um 
den  Dividendenstichtag,  mit 
besonderer  BerOcksichtignng  von 
Unternehmen  der  Versorgungs-
branche. 
USA,  209.499  Beobachtungen, 
1962 bis 1994, 
Untersuchung der Kursentwicklung 
rund um den Dividendenstichtag. 
Die  Autoren  finden  positive 
Überrenditen,  die  in  Einklang 
stehen, mit  einer  tax  penalty  fllr 
Dividenden.  Bei  Vorzugsaktien 
finden  sie  jedoch  negative  über-
renditen. Diese könnten durch den 
Klienteleffekt erklärt werden.  Die 
Autoren  fmden  keine  Erklärung 
dafllr,  dass  auch  bei  steuerlich 
nicht  wirksamen  Ereignissen 
signifikant  positive  (stock  divi-
dends  oder  stock  splits)  oder 
negative  Überrenditen  (non-
taxable cash  distributions)  festge-
stellt wurden. 
MENY  AH  stellt fest,  dass  Investo-
ren  generell  Kapitalgewinne 
gegenüber Dividenden bevorzugen. 
Die  Klienteltheorie  kann  er nicht 
bestätillen. 
Im Durchschnitt sinken  die Kurs-
werte  am  Dividendenstichtag  um 
64 %  der  Bruttodividende.  Ihre 
Ergebnisse bestätigen, dass Unter-
nehmen  die  steuerliche  Situation 
ihrer  Anleger  bei  der  Ausschüt-
tungspolitik  berücksichtigen.  Die 
Gültigkeit  der Klientel-Hypothese 
wird abllelehnt. 
Der  Autor  stellt  fest,  dass  am 
Dividendenstichtag bevorzugt  von 
institutionellen  Anlegern  Versor-
gungsaktien gehandelt werden, die 
dividend cap/ure betreiben.  Diese 
Branche weist geringere Varianzen 
auf und  verursacht  so  geringere 
Haltekosten. Bei anderen Branchen 
stellt  er  keine  dividend  capture-
Aktivitäten  fest.  Die  Hypothese, 
dass  der  Anreiz  zum  dividend 
capture  durch  die  Steuerreform 
1986  zurückgegangen  ist,  kann 
nicht belegt werden. 
Die Autoren stellen einen Kursab-
schlag  von  77 %  der  Dividende 
fest.  Bei  stock dividends  besteht 
ein  Kursabschlag  von  86 %, 
obwohl  diese  nicht  besteuert 
werden.  Sie begründen den Kurs-
abschlag mit der Bewertung in 118-
USD-Schritten.  Fällt  der  Kursab-
schlag  der  vollen  Dividende 
zwischen  zwei Intervalle,  so  wird 
abgerundet.  Hierdurch  ergibt  sich 
ein Sligezabnmuster. Dieses erklärt 
auch,  dass  sich  der Kursabschlag 
bei  hohen  Dividenden  dem Quo-
tient von eins annlihert. auch Steuerreform 
MrCHAELY (1991) 
Wut Hsu (1996) 
BARCLAY (1987) 
LAKONISHOKI VERMAELEN (1983) 
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USA,  16.106 
1986 bis 1989, 
Beobachtungen,  Der  Autor  findet  einen  Kursab-
Vergleich  der  Höhe  des  Kursab-
schlages vor und nach der Steuer-
reform von 1986. 
USA,  1.241  Unternehmen,  11.091 
Beobachtungen, 1985-1990, 
Untersuchung der Kursentwicklung 
und  des  Handelsvolumens  am 
Dividendenstichtag, mit besonderer 
Berücksichtigung der Steuerreform 
1986,  durch  die  sich die  steuerli-
chen  Unterschiede  von  Bardivi-
denden  und  Kapitalgewinnen 
reduzierten. 
USA,  762  Beobachtungen fllr  die 
Zeiträume 1900 bis 1906 und 1909 
bis  1910,  sowie  500  zutlillig 
ausgewählte  Beobachtungen  filr 
den  Vergleichszeitraum  1962  bis 
1985, 
Vergleich  der  Kursentwicklung 
rund  um  den  Dividendenstichtag 
vor  und  nach  Einfilhrung  der 
Einkommensteuer im Jahr 1913. 
Kanada,  555  Beobachtungen 1971 
und 671 Beobachtungen 1972, 
Kursentwicklung  am  Dividenden-
stichtag im Zeitraum vor und nach 
einer Steuerreform. 
schlagsquotienten,  der  vor  und 
nach  der  Steuerreform  im  Mittel 
bei  eins  liegt.  Aktien  mit  hoher 
Dividendenrendite  weisen  sogar 
einen Abschlag auf, der größer eins 
ist In  den  Jahren  1966  und  1967 
lag dieser Quotient deutlich unter 
eins.  Er schließt daraus,  dass sich 
die  Kapitalmarktstruktur  geändert 
hat und gegenüber der Vergleichs-
periode institutionelle Anleger und 
Arbitrageure die Kurse bestimmen. 
Individuelle Anleger haben keinen 
Einfluss  mehr,  so  dass  sich  auch 
die  Änderung  von  persönlichen 
Ertragsteuersätzen  nicht  auf  die 
MarklPreise auswirken kann. 
Die Autoren stellten fest, dass nach 
der  Steuerreform  das  Handelsvo-
lumen  rund  um  den  Dividenden-
stichtag  abnahm.  Steuerinduzierte 
Arbitragemöglichkeiten  wurden 
reduziert. Weiterhin ist das um den 
Dividendenstichtag  erhöhte  Han-
deisvolumen  abhängig  von  den 
Transaktionskosten.  Beides 
schränkt den Anreiz zum kurzfris-
til!en Handel ein. 
Der Autor zeigt, dass vor Einfilh-
rung  der  Einkommensteuer  der 
Kurs  in Höhe  der Dividende  fiel. 
Im Zeitraum danach stellt er einen 
geringeren  Kursabschlag  fest, 
welcher  die  geringere  Wertschät-
zung  von  Dividenden  gegenüber 
Kapitalgewinnen beweist. 
Die Autoren stellen einen Kursab-
schlag fest, der wesentlich geringer 
ist  als  am  US-amerikanischen 
Kapitalmarkt  (1972  nur 30 % der 
Dividende)  und  geringer  als  vor 
der  Reform.  Sie  verwerfen  die 
Hypothese  der  Existenz  von 
Klienteleffekten.  Als 
kursbestimmenden  Faktor  sehen 
sie den kurzfristigen Handel. 260 
auch Handelsvolumen 
LAKONISHOKI VERMAELEN (1986)  USA,  46.245  Beobachtungen,  Die  Autoren  zeigen,  dass  das 
1970-1981  Handelsvolumen vor und nach dem 
Untersuchung der Kursentwicklung  Ex-Tag  deutlich  ansteigt,  insbe-
und  des  Handelsvolumens  am  sondere  bei  Aktien  mit  hoher 
Dividendenstichtag.  Dividendenrendite.  Entsprechend 
der Nachfrage verläuft auch Kurs. 
Den Kurs wird von dem kurzfristi-
gen  institutionellen  Handel  ge-
prägt,  da  diese  in  den  Genuss 
steuerlicher  Vorteile  kommen 
(ermäßigte  Besteuerung  von 
Dividendeneinkünften). 
DAVlDSONI MALLlN (1989)  UK,  172  Beobachtungen,  Mai  Es werden nur schwache Hinweise 
1984 bis Juni 1985,  auf einen steuerinduzierten K1ien-
Untersuchung  des  Dividendenab- teleffekt  gefunden.  Die  Autoren 
schlags  und des Handeslvolumens  schränken ein, dass die Ergebnisse 
am Dividendenstichtag.  breit  gestreut  sind,  eventuell 
auf  grund der geringen Anzahl von 
BeobachtunJ(en. 
Citizens UtUitles·
67  /Hongkong 
LoNO(1978)  USA, 1 Unternehmen, 1956-1976,  LoNG  zeigt  die  Präferenz  der 
Untersuchung der Kursentwicklung  Anleger  flIr  Bardividenden,  ob-
der Aktien von Citizens Utilities.  wohl die Nach-Steuer-Rendite der 
Klasse A höher wäre. 
POTERBA (1986)  USA, 1 Unternehmen, 1976-1984,  POTERBA findet nur eine schwache 
Untersuchung der Kursentwicklung  Präferenz  flIr  Bardividenden. 
der Aktien von Citizens Utilities,  Beide  Klassen  von  Aktien  seien 
insbesondere  am  Ex-Dividenden- annähernd  gleich  bewertet.  Am 
Tag.  Dividendenstichtag  zeigt  sich 
jedoch  die  geringere  Wertschät-
zung der Bardividende durch einen 
niedrigeren  Wertabschlag.  Als 
Begründung flIr die gleiche Bewer-
tung  flIhrt  er an,  dass  der Markt 
erwartet,  dass  der  steuerliche 
Sonderstatus  1990  aufgehoben 
wird, und dies bereits im relativen 
Preis reflektiert sei. 
HUBBARDI MICHAELY (1997)  USA, 1 Unternehmen, 1973-1993,  Der relative Preis stieg wie erwar-
Untersuchung des relativen Preises  tet im Zeitraum 1985-1986 an, aber 
beider Aktienklassen von Citizens  die Änderung war  nur kurzfristig. 
Utilities, insbesondere die Auswir- Danach  glichen sich die relativen 
kung der Steuerreform 1986, durch  Preise wieder einander an. Auswir-
die  der Steuervorteil von Kapital- kungen  von  Liquiditäts- und 
gewinnen  erheblich  reduziert  Klienteleffekten  auf den relativen 
wurde.  Preis  konnten  die  Autoren  nicht 
bestätigen. 
967  Das Unternehmen Citizens Utilities ist ein besonders geeignet Unternehmen, da es (seit 1956) zwei 
Klassen von Aktien hat: Klasse A erhält stock dividends, Klasse B erhält cash dividends in gleicher 
Höhe. Somit realisiert Klasse A einen Kapitalgewinn und Klasse Beine Dividendenzahlung. Beide 
Formen der Dividende werden auf Anlegerebene unterschiedlich besteuert. Unterschiedliche Infor-
mations- und Risikoeffekte können ausgeschlossen werden. Seit 1990 erhalten beide Klassen stock 
dividends. FRANK! JAGANNATIlAN (1998) 
B.l.2 
Autor/-en, Jahr 
BAJAJ/ VUH (1990) 
DENIS/ DENIS/ SARIN (1994) 
B.l.3 
Autor/-en, Jahr 
POTERBAI SUMMERS (1984) 
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Hongkong,  351 
1980 bis 1993, 
Unternehmen,  Die  Autoren  finden  bei  einer 
Untersuchung der Kursentwicklung 
am Dividendenstichtag. 
Kurzbeschreibung der Untersu-
chun!! 
USA,  54.058  Beobachtungen, 
1962 bis 1987, 
Analyse  der  Kursreaktion  auf die 
Ankündigung einer Dividendenän-
derung. 
USA, 6.777 Beobachtungen,  1962 
bis 1988, 
Untersuchung  des  Inforrnationsge-
halts von Dividendenänderungen. 
Kurzbeschreibung der Untersu-
chung 
UK, 3.500 Unternehmen, 1955 bis 
1981, 
Analyse  der  Auswirkungen  von 
mehreren Steueränderungen auf  die 
Dividendenrendite  und  die  Kurs-
entwicklung.  Auch  Untersuchung 
des  Dividendenabschlags  fiIr  16 
Unternehmen. 
durchschnittlichen  Dividende  von 
HK$ 0,12 einen durchschnittlichen 
Kursabschlag  VOn  nur HK$  0,06, 
obwohl  weder  Kapitalgewinne 
noch Dividenden besteuert werden. 
Auch  hier  entsprach  der  Kursab-
schlag  in  etwa  der  Dividende, 
wenn  diese  relativ  hoch  war.  Die 
Autoren  begründen  dies  mit  der 
Geld-Brief-Spanne  und  der  Beo-
bachtung,  dass  Verkaufs- und 
Kaufabsichten  eher  auf  einen 
Zeitpunkt  nach  dem  Dividenden-
stichtag verschoben werden. 
Ergebnis 
Die  Autoren  zeigen,  dass  die 
marginale Wertschätzung unerwar-
teter  Dividendenänderungen 
positiv korreliert ist mit der erwar-
teten Dividendenrendite. Sie sehen 
somit die Existenz von Klientelen 
bestätigt. 
Die  Dividendenrendite  ist  positiv 
mit  der Überrendite  bei  Ankündi-
gung  einer  unerwarteten  Dividen-
denänderung  korreliert.  Bestäti-
gung  der  Ergebnisse  von  BA-
JAJNUH. 
Ergebnis 
Die  Autoren  bestätigen,  dass 
Steueränderungen  erhebliche 
Auswirkungen  auf  Kurse  und 
Dividendenrenditen  haben.  Die 
Kursveränderung  am  Dividenden-
stichtag wurde durch Änderung der 
Besteuerung von  Kapitalgewinnen 
nicht  beeinflusst,  aber  deutlich 
durch die  Änderung  der  Besteue-
rung von Dividenden. Änderungen 
in der Besteuerung von Dividenden 
beeinflussen  den  vom  Investor 
geforderten  Renditeaufschlag  fiIr 
erhaltene Dividenden. 262 
BOLSTERI 
(1989) 
JANG (1994) 
LINDSEY/  MITRUSI 
ERICKSON/ MAYDEW (1998) 
B.2 
Autor/-en, Jahr 
MORGAN/ THOMAS (1998) 
LrrZENBERGERI  RAMAsWAMY 
(1979) 
USA,  zwischen  1.272  und  1.578 
Unternehmen, 1980 bis 1986, 
Untersuchung der Veränderung der 
Handelsvolumina durch die Steuer-
reform 1986. 
USA, 770 Unternelunen, 1986 
USA,  112  Unternehmen,  Dezem-
ber 1995 
Reaktion der Kurse von Vorzugs-
aktien und Stammaktien mit hoher 
Dividendenrendite  auf  die 
unerwartete  Minderung  der 
DRD
968  von 70 auf 50 %.  Durch 
Minderung  der  DRD  steigt  die 
steuerliche Belastung. 
Kurzbeschreibung der Untersu-
chunl! 
UK, 1975 bis 1993, 
Untersuchung  der Gesamtrenditen 
im Verhältnis zu Dividendenrendi-
ten,  da  anders  als  in  den  USA 
Dividenden  geringer  besteuert 
werden als Kapitalgewinne. 
USA, alle vom CRSP verfilgbaren 
Unternelunen, 1936-1977, 
Herleitung  eines  CAPM  nach 
Steuern,  bei  dem  progressive 
Steuern  berücksichtigt  werden, 
sowie empirische Überprüfung. 
Die  Autoren  belegen  eine  starke 
Zunahme des Handelsvolumens in 
1986.  Pies deutet  auf umfangrei-
che  Umstrukturierungen  der 
Portfolios  vor In-Kraft-Treten der 
Steuerreform  hin.  Im  Gegensatz 
zum  normalen  Handel  werden 
starke  Umsätze  mit  Aktien  reali-
siert,  die  langfristig  hohe Kursge-
winne  erzielten.  Offensichtlich 
wurden  so  Kapitalgewinne  der 
dann  höheren  Besteuerung  entzo-
I gen. 
Während der Verabschiedung der 
Steuerreform  waren  positive 
Überrenditen bei Aktien mit hoher 
Dividendenrendite  und vice  versa 
zu  beobachten.  Dieses  Ergebnis 
bestätigte die Erwartung, dass sich 
die Verringerung des Nachteil von 
Bardividenden auch in den Markt-
werten niederschlägt. 
Sie stellten bei Vorzugsaktien eine 
erhebliche  Kursminderung  fest 
Diese  beweist,  dass  implizite 
Steuern im Kurs enthalten sind. Für 
die  untersuchten  Stammaktien 
konnten  sie  das  Ergebnis  nicht 
bestätigen. 
Ergebnis 
Die  Autoren  fmden  eine  starke 
Korrelation zwischen Gesamtrendi-
ten  und  Dividendenrenditen  und 
lehnen die Besteuerung als Erklä-
rung fiIr den Zusammenhang ab. 
Die Autoren fmden den K1ientelef-
fekt  bestätigt.  Anleger mit hohem 
Einkommensteuersatz  bevorzugen 
Aktien  tnit  geringer  Dividenden-
rendite.  Durch  den  positiven 
Zusammenhang  von  erwarteter 
Vor-Steuer-Rendite  und  der 
Dividendenrendite  sind  sie  der 
Auffassung,  dass  in  der  Vor-
Steuer-Rendite  implizite  Steuern 
enthalten sind. 
968  Die DRD (dividends received deduction) erhalten Unternelunen, um den Nachteil der Doppelbesteu-
erung (kein Anrechnungssystem) zu mindern. CAPITELLI (1989) 
BIAcK! SCHOLES (1974) 
CHEN/GRUNDY/STAMBAUGH 
(1990) 
AUERBACH (1984) 
BLUME (1980) 
F  AMAI FRENCH (1998) 
Schweiz,  230  Unternehmen,  1973 
bis 1986, 
Untersuchung des Zusammenhangs 
zwischen  Gesamtrendite  und 
Dividendenrendite auf Basis  eines 
Nach-Steuer-CAPM. 
USA,  Unternehmen  des  CRSP, 
1926-1966, 
Bildung  und  Analyse  von  25 
Portfolios  auf Basis  der Dividen-
denrenditen und des ß-Faktors. 
USA,  NYSE-Unternehmen,  1943-
1978, 
Untersuchung  der  Renditen  von 
Portfolios, die nach der Höhe der 
Dividendenrenditen  gebildet 
wurden. 
USA,  274  Unternehmen,  1958-
1977, 
Untersuchung  der  Kapitalkosten, 
insbesondere  der  Vergleich  von 
Gewinnrücklagen und  der Emissi-
on neuer Aktien. 
USA, alle Aktien der NYSE, 1936-
1976, 
Untersuchung  der  Renditen,  in 
einem  ersten  Schritt  klassifiziert 
nach den ß-Faktoren, und innerhalb 
dieser Gruppen nach der Dividen-
denrendite. 
USA,  durchschnittlich  2.400 
Unternehmen  jährlich,  1965  bis 
1992, 
Untersuchung,  ob  - entsprechend 
der  steuerlichen  Auswirkungen  -
Dividenden negativ und Fremdka-
pitaI  positiv  den  Unternehmens-
wert beeinflussen. 
263 
Zwischen  der erwarteten  Gesamt-
rendite vor Steuern und der Divi-
dendenrendite  besteht  ein  signifi-
kanter Zusammenhang.  Der Autor 
bestätigt  die  Existenz  von  Divi-
dendenklientelen. 
Sie  konnten  keinen  Einfluss  der 
Dividendenrendite auf die Gesamt-
rendite  (vor  persönlichen  Ertrag-
steuern) feststellen. Daraus schlos-
sen die  Autoren,  dass  der Markt-
wert  eines  Unternehmens  nicht 
durch  seine  Ausschüttungspolitik 
beeinflusst wird. Die Strategie von 
Anlegern,  sich  aus  steuerlichen 
Überlegungen  auf Aktien  mit der 
bevorzugten Dividendenrendite zu 
konzentrieren,  WÜrde  eher  die 
Rendite  verschlechtern,  da  das 
Portfolio  schlechter  diversifiziert 
ist  und  dies  zu  höherem  Risiko 
flIhrt. 
Die Ergebnisse deuten darauf hin, 
dass  sich  der steuerliche Nachteil 
von  Bardividenden  nicht  auf die 
Gesamtrendite  auswirkt.  Die 
Autoren  glauben,  dass  dieses 
Ergebnis  durch  den  Einfluss 
anderer, nicht in der Untersuchung 
kontrollierter,  Faktoren  (z.B.  den 
Informationseffekt) bewirkt ist. 
Die Emission neuer Aktien flIhrt zu 
höheren  Kapitalkosten.  Weiterhin 
sieht er die  Klienteltheorie  bestä-
tigt.  Persönliche  Ertragsteuern 
bedingen  den  Unterschied  der 
Kapitalkosten  zwischen Unterneh-
men. 
In den letzten 30 Jahren der Unter-
suchungsperiode  überstiegen  die 
Renditen  der Dividenden  zahlen-
den  Unternehmen diejenigen ohne 
Dividenden,  und  zwar  in  jeder 
Risikoklasse.  Hierin  sieht  BLUME 
den  Grund,  weshalb  Privatanleger 
trotz  der  steuerlichen  Nachteile, 
Aktien  von  Unternehmen  mit 
hohen  Dividendenrenditen  bevor-
zugen. 
Sie  stellten  das  Gegenteil  fest. 
Dividenden waren positiv mit dem 
Unternehmenswert  kurreliert,  und 
Fremdkapital  negativ.  Bezüglich 
der  Dividenden  vertreten  sie  die 
Meinung, dass negative steuerliche 
Folgen  von  positiven  Informati-
onseffekten überlagert werden. 264 
APELFELD/  FOWLER  JR.!  GORDON  USA,  ca.  600  Unternehmen,  Juli  Sie  stellten  fest,  dass  90 %  der 
JR. (1996)  1980 bis Dezember 1993,  equity  fonds  nach  Steuern  eine 
Vergleich  der  S&P  500-Rendite  schlechtere  Rendite  aufwiesen  als 
nach  persönlichen  Ertragsteuern  der S&P-Index. Eine Strategie bei 
mit  Fonds-Renditen  und  der  der Aktien mit high dividend yields 
Rendite, die bei steuerminimieren- untergewichtet  werden  und  Kapi-
der  Anlagestrategie  erreichbar  talgewinne möglichst spät realisiert 
gewesen wäre.  werden,  fllhrt  zu deutlichen Über-
renditen. 
B.3 
Autor/-en, Jahr  Kurzbeschreibung  der Untersu- Ergebnis 
chung 
BAGWELIJ SHOVEN (1988)  USA,  2.366  Beobachtungen  für  Die Autoren sehen den Klientelef-
1976 und 1.820 Beobachtungen für  fekt bestätigt, dass 
1984,  1.  die  Wahrscheinlichkeit  einer 
Untersuchung  von  steuerlich  Aktion  (Rückkauf oder Akquisiti-
günstigen  Alternativen  zur Bardi- on)  höher  ist,  wenn  eine  solche 
vidende, insbesondere Aktienr!ick- bereits  im  Votjahr  stattgefunden 
kauf und Akquisitionen.  hat, und 
2.  eine  solche  Aktion  eher  von 
Unternehmen  durchgeführt  wird, 
die  relativ  niedrige  Dividenden-
renditen aufweisen. 
BÜHLERIRASCH (1995)  Deutschland,1977-1988  Die Autoren konnten nicht bestäti-
Die  Autoren  untersuchten  die  gen,  dass  Steuer-Klientels  durch 
Emissionsrenditen  am  Anleihe- die  Emittenten  von  Anleihen 
markt für zwei Emittentengruppen:  optimal ausgenutzt wurden.  Insbe-
den Bund als wesentlicher (steuer- sondere  die  Emissionspolitik  des 
befreiter)  Emittent  und  Finanzie- Bundes  war  nicht  optimal.  Die 
rungstöchter inländischer Banken.  Autoren  schränken  ein,  dass  ihre 
Ergebuisse dann nicht aussagekräf-
tig  sind,  wenn  Privatanleger  die 
Preise  am  Anleihemarkt  nicht 
wesentlich beeinflussen können. 
DHAUWAIJERlCKSONfTREZEV  ANT  USA, 1982-1995  Die Autoren bestätigen den Klien-
(1999)  Untersuchung, ob sich die Anteile  teleffekt,  da  der Anteil  steuerbe-
steuerbegünstigter  Investoren  günstigter  (institutioneller)  Inves-
(solche, die steuerbefreit sind oder  toren ab  dem Zeitpunkt der Divi-
die  Besteuerung  auf die  Zukunft 
verlagern können), verändern. 
dendenankündigung steigt. ANHANG 3 
Quantitative Daten aus dem Geschäftsjahr 1998 bzw. 1997/98: 
Rechnungs- EK  BS  JU  JUvor ESt  Gewinn-
iegung  ...  nach Abzug  und vorAnt.  anteilv. 
InMio.DM  system  ohneAnteiIa  derAnl.And  anderer Gas.  Mi_ 
anderer Gas.  Gesellsch.  (·=Gewlnn) 
1  AGIV  1998  HGB  m.  3.154.  172.  251.1  -30. 
2  AMB  1998  HGB  4.069.  98.810.6  1.169.!  1.533.1  kA 
3  AVA  1998  HGB  729.  2.254.1  48.  60.  15. 
4  AXACOLONIA  1998  HGB  1.874.  51.419.  295.  542.!  -6.! 
5  BANKGESELLSCHAFT BERLIN  1998  HGB  8.516.  369.141.1  56.  966.  -536. 
6  BASF  1998  HGB  25.268.  52.223.  3.323.  5.419.  -69. 
7  BEIERSDORF  1998  HGB  1.948.  4.283.U  316.  516.  -4. 
8  BEWAG  1997/98  HGB  3.606.  9.983.6  279.  455.  O. 
9  BHWHOLDING  1998  HGB  3.166.  133.451.  257.  571.  ·72. 
10  BILFINGER + BERGER  1998  HGB  1.249.  5.600.1  ·90.  -81.  0.1 
11  BMW  1998  HGB  12.477.  59.924.  903.  1.954.  O. 
12  BRAU UND BRUNNEN  1998  HGB  224.  1.546.  ·13.  ·12.  O. 
13  BUDERUS  1997/98  HGB  750.  2.205.!  128.  266.  O. 
14  CONTINENTAL  1998  HGB  2.632.  12.828.  375.  611.  -38. 
15  DBV·WINTERTHUR  1998  HGB  1.381.  32.498.  249.  370.  ·1. 
16  DEGUSSA  1997/98  HGB  2.568.  10.069.€  546.1  740.  -9. 
17  DEUTSCHE BABCOCK  1997/98  HGB  -42.  4.348.  19.  61  .22, 
18  DEPFA  1998  HGB  3.129.  238.038.  552.1  808.  -0. 
19  DEUTSCHE TELEKOM  1998  HGB  47.525.  155.060.  4.388.  9.976.  -397. 
20  DElJIZ  1998  HGB  271.1  1.988.  31.  34.  O. 
21  DOUGLAS  1998  HGB  827.  1.892.  149.  207.  -8. 
22  DuRR  1998  HGB  392.  1.084.  42.  72.  O. 
23  ERGO  1998  HGB  4.446.  130.252.  585.  1.158.  -6.1 
24  ESCADA  1997/98  HGB  273.  955.  40.1  43.1  -0. 
25  FAG KUGELRSCHER SCHAFER  1998  HGB  822.  3.623.  36.  50.1  -3. 
26  RELMANN  1998  HGB  375.  613.  57.  102,  ·2. 
27  FRESENIUS  1998  HGB  2.539.  9.699.  201.  562.  -84. 
28  FRIEDRICH GROHE  1998  HGB  567.  1.124.  100.  168.  2.1 
29  GEA  1998  HGB  921.  2.935, 1  192,  242,  O. 
aktive  passive  falls saldiert.  Steuer-
latente  latente  BruHobelrag  rilck· 
Steuer  Steuer  bzw. Höhe der  stellung 
Saidierung? 
O.  O.  kA  54. 
O.  195.1  k.A  454. 
11.1  111.  kA  48. 
68.1  29.  k.A  222. 
50.  O.  kA  348. 
2.107.  O.  kA  953. 
O.  48.  kA  101. 
O.  O.  kA  103. 
O.  O.  kA  220. 
O.  1.  kA  104. 
1.117.  O.C  k.A  985. 
O.  8.6  kA  4. 
1.  O.C  kA  68. 
O.  31.  kA  238. 
O.  O.  kA  172. 
65.  58.  kA  193. 
O.  O.  kA  26. 
O.  79.  kA  205.1 
790.  O.  kA  1.944. 
O.  O.!  kA  3. 
16.  O.  kA  75.5 
7.  O.  kA  15. 
O.  253.  kA  435. 
20.1  O.  kA  3. 
O.  O.  kA  11. 
O.  14.  4.  10. 
O.  37.  43.  347. 
O.  2,  kA  21. 
20.  0.(  kA  33. 
latenar  Steuer~ 
Steuer·  aufwand 
aufwand  gesamt 
k.A  48. 
k.A  353. 
kA  30. 
kA  223. 
kA  374. 
168.  2.164. 
k.A  196. 
kA  176. 
-0.  241. 
kA  9.1 
kA  1.061. 
k.A  1. 
k.A  138. 
k.A  197. 
kA  119. 
k.A  182. 
k.A  19. 
k.A  256. 
-97.  4.844. 
kA  3. 
k.A  49.1 
k.A  30. 
k.A  586. 
kA  2.1 
-9.!  9. 
k.A  43. 
·2.  277. 
kA  70.1 
k.1\  50. 
Ifd. Ertrag· 
steuer· 
aufwand 
kA 
kA 
k.A 
kA 
kA 
1.996. 
kA 
k.A 
241. 
kA 
kA 
kA 
kA 
k.A 
kA 
kA 
kA 
kA 
4.941. 
kA 
.  kA 
k.A 
k.A. 
kA 
19. 
k.A 
279. 
kA 
k.A 
IV 
'"  u. Rechnungs- EK  B5  Ju  Juvor  ESt 
Iegungs- nach Abzug  und vorAnl 
inMio.OM  system  ohne Anteile  derAnlAnd  anderer Gas. 
anderer Ges.  Gesellsch. 
30  GEHE  1888  HGB  2.242,1  8.047,  303,(  493,1 
31  GERRESHElMER GLAS  1887/98  HGB  297,  1.583,  38,  75, 
32  GOLO-ZACK  1888  HGB  75,  162,  34,  44, 
33  HANNOVER ROCK  1998  HGB  552,1  22.212,  103  202, 
34  HEIDELBERGER DRUCKMASCHINEN  1997/98  HGB  3.136,  6.619,  500,1  738,1 
35  HOCHTlEF  1998  HGB  2.445,  8.169,  170,  289, 
38  HUGOBOSS  1998  HGB  363,1  652,  97,  183, 
37  IKB  1997/98  HGB  2.134,  49.226,  149,  288, 
38  IVG  1998  HGB  695,1  1.645,  90,1  131, 
39  IWKA  1888  HGB  510,  1.906,  71,  158, 
40  JENOPTIK  1998  HGB  710,  2.122,  34,  57, 
41  JUNGHEINRICH  1888  HGB  530"  1.574,  76,  90, 
42  KALI UND SALZ  1998  HGB  1.098~  2.443,  183,  160, 
43  KARSTADT  1998  HGB  2.627,1  10.706,  198,  273, 
44  KIEKERT  1998  HGB  265,1  604,  79,  112, 
45  KOLBENSCHMIDT PIERBURG  1998  HGB  608,  1.861,1  99,  121,1 
46  KRONES  1998  HGB  640,!  1.145,  51,  88, 
47  KSB  1888  HGB  336,  1.456,  61,  96, 
46  LINDE  1888  HGB  4.598,1  9.371,  476,  817,1 
49  MAN  1887/98  HGB  4.136,!  15.102,  571,  809, 
50  MANNESMANN  1888  HGB  10.964,  33.931,  940,  2.775, 
51  METALLGESELLSCHAFT  1997/98  HGB  834,1  6.925,  269,  380, 
52  METRO  1888  HGB  7.046,  37.085,  573,  1.133, 
53  MLP  1888  HGB  255,!  883,  45,  91, 
54  MOELLER  1997/98  HGB  369,:  1.088,  56.  83, 
55  MUNCHNER ROCK  1888  HGB  9.788.  235.786,  876,  2.621, 
56  PHILIPP HOLZMANN  1888  HGB  977,  8.978,  -31,  0, 
57  PHOENIX  1998  HGB  332,1  962,1  52,  55, 
58  PORSCHE  1997/98  HGB  813,  2.915,  276,  319, 
GewInn- aktive  passive 
anteil Y.  latente  latente 
Minderheit  Steuer  Steuer 
(-=Gewlnn) 
-I,  7,1  0, 
-5,  0,  47, 
0,  0,  0, 
-10,  0,  0, 
0,  151,  0, 
-I,  0,  29, 
0,1  2,  O. 
0,  0,  0, 
-1,1  0,  0, 
-5,  2,  0, 
-8,  0,  4,' 
O.  11,  0,< 
0,  0,  I, 
-0,  1,1  0,< 
0,  3,  0, 
-6,1  4,  0,< 
0,  0,  O,! 
-14,  16,  0, 
-30,  13,  O,! 
-40,  51,  0, 
-291,  154,  O,! 
-33,  13,  O,! 
-161,  48,  O,l 
-0,  16,  O,! 
0,  25,  0, 
-319,  623,  O,! 
5,1  0,  0, 
0,  I,  0, 
0,  0,  O,! 
falls saldiert,  Steuer-
Bruttobetrag  rück-
1-.  HOhede  stellung 
Saldierung? 
47,  69, 
k.A  11, 
k.A  10,1 
k.A  78, 
k.A  237, 
k.A  297, 
k.A  16, 
k.A  232, 
k.A  24" 
k.A  72, 
k.A  30..." 
k.A  18, 
k.A  14,1 
6,  142, 
k.A  5, 
k.A  34, 
k.A  27, 
k.A  5  •• 
k.A  225,~ 
k.A  319, 
k.A  1.711, 
k.A  112" 
k.A  512,1 
k.A  36,~ 
k.A  28,' 
k.A  1.649,~ 
k.A  29, 
k.A  9, 
k.A  47,~ 
Iatener  Steuer-
Steuer- aufwand 
aufwand  gesamt 
k.A  188, 
k.A  31, 
k.A  9, 
k.A  88, 
k.A  236, 
k.A  117, 
k.A  88, 
k.A  150, 
k.A  40, 
k.A  81, 
k.A  13, 
k.A  14, 
k.A  -3, 
-2,  74, 
k.A  33, 
-lI,  15, 
k.A  47,1 
k.A  21, 
k.A  310,1 
kA  197, 
k.A  1.543,1 
-5,  77, 
-117,  398, 
k.A  45,1 
k.A  27, 
kA  1.425, 
k.A  36, 
k.A  3, 
k.A  43, 
lId. Ertrag-
steuer-
aufwand 
k.A. 
k.A 
k.A 
k.A 
k.A 
k.A 
k.A 
k.A 
k.A 
k.A 
k.A 
k.A. 
k.A 
77,! 
k.A 
26,1 
k.A 
k.A 
k.A 
k.A 
k.A 
83,; 
515,; 
k.A 
k.A 
k.A 
k.A 
k.A 
k.A 
N 
'"  '" Rechnungs- EK  BS  JU  JU vor ESt  Gewinn- aktive  passive  falls saldiert,  Steuer- latener  Steuer- ~d. Ertrag-
legungs- nach Abzug  und vorAnt.  anteilv.  latente  latente  Bruttobetrag  rOck- Steuer~  aufwand  steuer-
InMio.OM  system  ohne Anteile  derAnt.And anderer Ges.  Mlndemelt  Steuer  Steuer  bzw. Höhe der  stellung  aufwand  gesamt  aufwand 
anderer Ges.  GeseIIsch.  (-=Gewlnn)  Saldlerung? 
59  PREUSSAG  1997/98  HGB  2.570.  16.511.  492.  790.  -46.  O.  626.  kA  617.  kA  251.  kA 
60  PRO SIEBEN  1998  HGB  921.9  1.876.  153.1  317.  O.  20.  0.0  kA  8.1  k.A  164.  kA 
61  RHElNMETAll  1998  HGB  698.  5.339.  189.  288.  .a3.  10.1  O.  kA  75.  k.A  14.  kA 
62  RHON-KlINIKUM  1998  HGB  274.  1.401.  88.  124.  -6.  O.  5.!  k.A  26.  k.A.  50.  kA 
63  RWE  1997/98  HGB  9.113.  85.530.  1.434.  4.189.  -776.  76.  O.  kA  2.806.  -32.0  1.979.  2.011. 
64  SAP  1998  HGB  3.742,:  6.296.  1.049.  1.875.1  -3.  91.  0.0  43.  296.  -29.8  822.  852. 
65  SCHMALBACH-LUBECA  1998  HGB  883.  4.155.  66.  129.  5.  O.  66.5  kA  59.  18.  69.1  50. 
66  SCHWARZ PHARMA  1998  HGB  632.  1.291.  151.  244.  O.  33.  O.  kA  30.  kA  93.  kA 
67  SGL CARSON  1998  HGB  570.  2.124.  -264.1  -219.  -0.  31.  0.0  kA  20.  -27.  44.  72. 
88  SIEMENS  1997/98  HGB  26.563.  112.024.  660.  1.016.  -257.  2.049.  O.  k.A  2.845.  -1.329.0  99.  1.426. 
69  SIXT  1998  HGB  408.S  2.370.  60.  107.  -0.  O.  37.  kA  20.  k.A  47.  kA 
70  SKW TROSTBERG  1998  HGB  901.5  4.769.  172.  305.  -6.  O.  6.!  5.1  44.  k.A  127.1  kA 
71  SPAR  1998  HGB  666.  3.772.1  34.1  107.  -14.  21.  O.  kA  171.  kA  49.  kA 
72  SUOZUCKER  1997/98  HGB  880.  7.035.  237.  504.  -89.1  O.  47.  kA  198.  k.A  177.1  k.A 
73  THYSSEN  1997/98  HGB  8.558.!  29.483.  1.901.  2.314.  -288.  114.  O.  kA  788.  k.A  124.  kA 
74  VARTA  1998  HGB  326.  1.498.  43.  48.  -5.  O.  O.  kA  66.1  k.A  -2.  k.A 
75  VEBA  1998  HGB  23.015.  64.235.  2.340.  4.679.  88.  O.  2.722.  kA  2.887.0  -204.(  2.425.  2.629. 
76  VIAG  1998  HGB  8.378.  56.281.  1.162.  3.370.  -345.  O.  970.  kA  2.956.3  k.A  1.882.  kA 
77  VOLKSWAGEN  1998  HGB  17.646.  117.353.  2.219.  6.267.  -24.  O.  O.  kA  3.344.0  k.A.  4.044.  k.A 
78  VOSSLOH  1998  HGB  317.  1.244.  60.  108.  -4.1  O.  O.  k.A  17.  k.A  43.1  k.A 
79  WCM  1998  HGB  1.195.  2.217.  401.  411.  -0.  O.  O.  kA  15.  k.A  8.  k.A 
60  WELLA  1998  HGB  888.  3.325.1  130.  248.  kA  88.  O.  kA  88.8  k.A  118.  kA 
81  HENKEL  1998  HGBllAS  5.027.  17.857.  657.  1.259.  -70.  414.  316.  k.A  557.  59.  532,  473, 
82  SCHERING  1998  HGBJIAS  3.931.  8.936,  478,  828.  -8,  229,  53,  kA  474,1  -57,  342.1  399. 
83  ADIDAS.sALOMON  1998  lAS  906,  6.269,  -321,  623,  -739,  219.  5,  kA  187,  -74,  205,  250, 
84  AllIANZ  1998  lAS  43.482,  670.238,  3.557,  7.990,  -1.444,  9.652,  38.601,  kA  1.612,S  -830,  2.987,  3.818, 
85  ALTANA  1998  lAS  1.569,  2.898,  197,  388,  -9,  65.  26,  kA  141,S  -I,  161,  163. 
86  BAYER  1998  lAS  24.578,  57.216,  3.157,  5.338,  -2,  754,  1.534,  k.A  845,  489,  2.177,  1.688, 
..., 
~ ~ 
00 
Rechnungs-- EK  BS  JU  JUvorESt  Gewinn- aktive  passive  falls saldiert.  Steuer- latener  Steuer- Ifd. Ertrag-
legungs- nacl1AbzlJg  und vorAnl  anteilv.  latente  latente  Bruttobebag  rück- Steuer- aufwand  steuer-
InMio.DM  system  ohne Anteile  derAnt.And anderer Ges.  Minderheit  Steuer  Steuer  bzw.Hllheder  stellung  aufwand  gesamt  aufwand 
anderer Ges.  Geselisch.  (-=Gewinn)  Saldlerung? 
87  BHF-BANK  1998  lAS  3.694.  88.737.  357.(  570.  -6.  164.  271.C  kA  135.  -52.  207.  259.( 
88  COMMERZBANK  1998  lAS  19.675.0  638.014.  1.744.  2.424.  -97.  1.452.  1.217.  kA  556.  -101.  563.  664.( 
89  DEUTSCHE BANK  1998  lAS  34.502.0  1.225.530.  3.306.  7.885.  -70.  2.836.  3.623.  5.454.  5.679.  431.  4.509.  4.078.( 
90  DRESDNER BANK  1998  lAS  21.393.  714.306.  1.818.  2.615.  -39.  374.  595.(  kA  kA  -118.  757.  876.( 
91  DYCKERHOFF  1998  lAS  1.305.  3.664.  161.1  313.  -16.  O.  315.  80.1  63.  15.  136.  121.( 
92  HEIDELBERGER ZEMENT  1998  lAS  3.206.1  11.066.  423.  814.  -150.  O.  636.  kA  694.  kA  240.  kA 
93  HOECHST  1998  lAS  16.599.  55.899.  1.895.  3.103.  264.  2.740.  989.(  kA  1.361.  -587.  944.  1.531.( 
94  HYPO VEREINS BANK  1998  lAS  23.264.  901.119.  3.742.  5.115.  -142.  2.224.  1.185.  kA  1.802.  -140.  1.231.  1.371.( 
95  LUFTHANSA  1998  lAS  6.461.e  24.040.  1.430.  2.446.  -1.  261.  6.  kA  1.017.  -209.  1.015.1  1.227.: 
96  MERCK  1998  lAS  3.301.  10.888.  625.1  898.  -18.1  116.  120.  kA  102.5  -13.  254.  2n  •• 
97  PUMA  1998  lAS  191.(  436.  7.  -54.  -1.  65.  O.  3.  1.0  -65.  -60.  4.t 
98  TARKETT  1998  lAS  358.  2.502.1  19.1  56.1  -7.  110.  39.  53.  kA  6.1  29.  23.' 
99  DAIMLER CHRYSLER  1998  US-GAAP  59.392.  268.284.  9.427.1  15.695.  -254.  11.510.1  9.556.  kA  2.194.  3.831.  6.014.  2.182  •• 
100  FRESENIUS MEDICAL CARE  1998  US-GAAP  3.936.1  9.464.  31.  258.  -4.1  324.  347.  30.1  95.2  92.  226.1  133.' 
101  SCHWARZ PHARMA  1998  US-GAAP  966.  1.569.  118.  185.  O.  36.  7.  kA  kA  k.A  68.  k.A 
102  AXACOLONIA  1998  US-GAAPU  4.862.  359.  541. 
103  BASF  1998  US-GAAPO  27.195.  3.463.  -54. 
104  DEUTSCHE TELEKOM  1998  US-GAAPU  52.529.  4.351.  4.804.0  922.  -397. 
105  HANNOVER RUCK  1998  US-GAAPU  2.734.  27.736.  378.  14.9  1.351.  302.1 
106  SAP  1998  US-GAAPU  3.566.  1.030. 
107  SGLCARBON  1998  US-GAAPU  802.  -204. 
108  VEBA  1998  US-GAApu  27.047.  2.296.  2.906.  6.162,0 
109  VOSSLOH  1998  US-GAAPU  354.  80. Aus den quantitativen Daten des Geschäftsjahres 1998 bzw. 1997/98 ennittelte Kennzahlen: 
Rechnungs-
leguon'"  EK  EK  GK  Anteil  Anteil  Anteil 
InMIo.DM  system  Ouote  Rendile  Rendite  akt latSt  passlat.  Saldo 
anBS  SLanBS  anEK 
1  AGrY  1998  HGB  24,48'1!  22,31'1!  6,41%  O,tJOlI  0,00%  0,00% 
2  AMB  1998  HGB  4,12'l1  28.74%  1,18%  O,tJOlI  0,20%  -4.79% 
3  AVA  1998  HGB  32,35%  6,27%  1,35%  0,49%  4,96%  -13,79% 
4  AXACOLONIA  1998  HGB  3,64  15,75~  0,62%  0,13%  0,05%  2,05% 
5  BANKGESEllSCHAFT BERLIN  1998  HGB  2,31%  0,66%  0,16'11  0,01%  0,00%  0,59% 
6  BASF  1998  HGB  48,38%  13,15%  6,23'11  4,03%  0,00%  8,34% 
7  BEIERSDORF  1998  HGB  48,3  16,26%  7,47%  0,00%  1,12%  -2,47l1 
8  BEWAG  1997198  HGB  38,12%  7,74%  2,79%  0.00%  0,00%  0,00% 
9  BHWHOLDING  1998  HGB  2,37%  8,13%  0,25%  0,00%  0,00'11  0,00% 
10  BILANGER + BERGER  1998  HGB  22.31%  -7,26%  "1,62%  O,OO'll  0,02%  .0,10% 
11  BMW  1998  HGB  20,82%  7,24%  1,51%  1,86'j\  0,00%  8,95% 
12  BRAU UND BRUNNEN  1998  HGB  14,51'l1  -6,01%  .0,68%  0,00'11  0,57%  -3,92% 
13  BUDERUS  1997198  HGB  34,03%  17,09%  5,82%  0,05%  0,00%  0,13% 
14  CONTINENTAL  1998  HGB  2O,52'l1  14,28%  3,23%  0,00%  0,24%  -1,19% 
15  DBV-WINTERTHUR  1998  HGB  4,26'l1  18,05%  0,77%  0,00%  0,00%  0,00% 
16  DEGUSSA  1997198  HGB  26,48'11  21,34%  5,53%  0,65%  0,56%  0,27% 
17  DEUTSCHE BABCOCK  1997/98  HGB  .0,98  -45,42%  O,95'j\  0,00%  0,00%  O,()()'j\ 
18  DEPFA  1998  HGB  1,33%  17,64%  0,23%  0,00%  0,03%  -2,55% 
19  DEUTSCHE TELEKOM  1998  HGB  30,65%  9,23%  3,31%  0,51%  0,00%  1,68% 
20  DEUTZ  1998  HGB  13,63%  11,51%  1,57%  0,00%  0,02%  .0,17% 
21  DOUGLAS  1998  HGB  43,72%  18,09%  8,37%  0,86%  0,00%  2,01% 
22  DURR  1998  HGB  38,19'11  10,85%  3,89%  0,68%  0,001  l,89'l1 
23  ERGO  1998  HGB  3,41'l1  13,17%  0,48%  0,00%  0,19%  -5,70'll 
24  ESCADA  1997/98  HGB  28,67'l1  14,55%  4,30%  2,10%  0,00%  7,33'l1 
26  FAG KUGELASCHER SCHAFER  1998  HGB  22,69'l1  4.41%  l,ll'l1  0,00%  0,00%  0,00% 
26  AELMANN  1998  HGB  61,20'11  15,38%  9,74%  0,00%  2,29%  -3,74\1 
27  FRESENIUS  1998  HGB  26,18  7,92%  2,94'j\  0,00%  0,38%  -1,48% 
28  FRIEDRICH GROHE  1998  HGB  50,46%  17,71%  8,760/.  0,00%  0,24%  .0,48% 
29  GEA  1998  HGB  31,39%  20,93%  6,550/.  0,71%  0,00%  2,25% 
Verand.  Anteil 
EKdurch  passlatSt 
IaL Steuer  an Steuer 
In%  rockstelluon 
0,00%  0,00% 
-4,57%  30,01% 
-12,12%  69.56% 
2,11%  11,68'* 
0,59%  0,00% 
9,10%  0,00% 
-2,41%  32,21% 
0,00%  0,00% 
0,00%  0,00'11 
.0,10%  l,14'j\ 
9,83%  0,00% 
-3,77%  67,86% 
0,13\1  0,00% 
-1,17%  11,57% 
0,00%  O,OO'll 
0,27%  23,15% 
0,00%  0,00% 
-2,48%  27,99'l1 
1,69%  O,tJOlI 
.0,17%  11,30% 
2,05%  0,00% 
1,93%  0,00% 
-5,39%  38,82'l1 
7,91%  0,00% 
0,00%  0,00% 
-3,61%  57.17% 
-1,44%  9,64% 
.0,48%  11,16% 
2,30%  0,00 
Verand. 
AnteIlla!.  Ifd. Steuer 
SLvom  durchIaL 
S!.aufw.  Steuern 
7,78'*  8,44% 
.o,14'l1  .0,14% 
-2,00%  -1,96% 
-96,54%  -49,12% 
.0,72%  .0,72% 
Anteil 
Steueraufw 
zu Ergebnis 
vorSteuem 
19,48'1! 
23,71'1! 
49,78'1! 
41,18'* 
38,68% 
39,95% 
37,98% 
38,71% 
42,22'lI 
-11,15'l1 
53,79\1 
-8,02% 
51,93% 
32,300/. 
32,27'l! 
24,680/. 
32,32'l1 
31,70'l! 
48,56'l! 
8,77% 
23,65% 
42,02'll 
48,92,% 
4,79'11 
19,830/. 
41,98'11 
49,29'11 
41,59'l1 
20,840/. 
'"  '"  \0 '"  C3 
Rechnungs- Venlnd.  Anteil  Ver.lnd.  Anteil 
legungs- EK  EK  GK  Anlell  AnieH  Anlell  EKdurch  pass Ial SI  Anlellla!.  ffd.Steuer  Steueraufw 
inMio.DM  system  Quote  RemIHe  Rendite  akllalSI  pass lat.  Saldo  lat. Sieuer  an Steuer  St.vom  durch lat.  zu Ergebnis 
anBS  St. anBS  anEK  In%  rückslellung  St.aufw.  Steuern  vor Steuern 
30  GEHE  1998  HGB  27.86%  13.51%  3.79%  0.09%  0.00%  0.32%  0.32%  0.00%  38.22% 
31  GERRESHEIMER GLAS  1997/98  HGB  18.78%  13.04%  2.81%  0.00%  3.01%  -16.01~  -13.80%  79.98%  41.07% 
32  GOLD-ZACK  1998  HGB  46.23%  46.01%  21.27%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  21.921 
33  HANNOVER RUCK  1998  HGB  2.49%  18.69%  0.51%  0.00'11  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  43.80% 
34  HEIDELBERGER DRUCKM.  1997/98  HGB  47.38%  15.95%  7.86%  2.29~  0.00%  4.84%  5.08%  O.OO~  32.06'11 
35  HOCHTIEF  1998  HGB  29.93%  6.98%  2.11%  0.00'11  0.38%  -1.19%  -1.18%  8.93%  4O.49'l1 
36  HUGOBOSS  1998  HGB  55.68'11  26.81%  14.92%  0.34'11  0.00%  0.62%  0.62%  0.00%  47.02'lI 
37  IKB  1997198  HGB  4.34%  7.01%  0.30%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  50._ 
38  IVG  1998  HGB  37.67'l1  13.06%  4.98'11  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  30.32% 
39  IWKA  1998  HGB  26.79%  13.97%  4.05'11  0.10%  0.00%  0.39'11  0.39%  0.00%  51.25% 
40  JENOPTIK  1998  HGB  33.50%  4.87%  2.04%  0.00'11  0.22%  -0,64%  -0.64%  13.14%  24.27% 
41  JUNGHEINRICH  1998  HGB  33.73'11  14.32%  4.83%  0.75%  0.00%  2.21  2,26%  0.00%  16.24% 
42  KALI UND SALZ  1998  HGB  44.94'11  14.89~  6.69%  0.00%  0.07%  -0.16%  -0.16%  10.93%  -2.23% 
43  KARSTADT  1998  HGB  24.54%  7.57%  1.86'11  0,Q1%  0.00%  0.04%  0.04%  0.00%  -3.35%  -3.24%  27.21% 
44  KlEKERT  1998  HGB  43.93%  29.85%  13.11%  0.64%  0.00%  1.45%  1.47%  0.00%  29.39'11 
45  KOLBENSCHMIDT PIERBURG  1998  HGB  32.70%  16.35%  5.67%  0.=  0.00%  0.69%  0.69%  0.00%  -72.98%  -42.19%  12,80% 
46  KRONES  1998  HGB  55.86%  8.09%  4,52%  0.00  0.00%  0.00%  0.00%  0.00%  47.91% 
47  KSB  1998  HGB  23.10%  18.15%  5.18%  1.13%  0.00%  4.91%  5.16%  0.00%  22.02% 
46  LINDE  1998  HGB  49.07%  10.37%  5.41%  0.14%  0.00%  0.29%  0.29%  0.00%  37.95% 
49  MAN  1997/98  HGB  27.39~  13.83%  4.05%  0.34%  0.00%  1.25%  1.26%  0.00%  24.37% 
50  MANNES MANN  1998  HGB  32.31'11  8,58%  3.63%  0.46%  0.00%  1,41%  1.43%  0.00%  55.60% 
51  METALlGESELLSCHAFT  1997/98  HGB  12.05%  32.28%  4.37%  0.19%  0.00%  1.61%  1.63%  0.00%  -7.59%  -7.05%  20.44% 
52  METRO  1998  HGB  19.00'1(  8.14%  1.98%  0.13%  0.00%  0.68%  0.69%  0.00%  -29.50%  -22.78%  35.13% 
53  MLP  1998  HGB  28.91'1(  17.81%  5.25%  1.81%  0.00%  6.27%  6.69%  0.00%  49.26% 
54  MOELlER  1997/98  HGB  33.93%  15.28%  5.18%  2.37%  0.00%  6.98%  7.50%  0.00%  32.37% 
55  MUNCHNER RUCK  1998  HGB  4.16'1(  8.95%  0.51%  0.26%  0.00%  6.38%  6.79%  0.00%  54.35% 
56  PHILIPP HOLZMANN  1998  HGB  10.89%  -3.19%  -0.40%  0.01%  0.00%  0.08%  0.08%  0.00%  15288.33% 
57  PHOENIX  1998  HGB  34.59%  15,62%  5.40%  0.17%  0.00%  0.49%  0,4911  0.00%  6.04% 
56  PORSCHE  1997198  HGB  27.8911  34.05%  9.50% 
L.  0.00%  0.00%  0.0011  0.00%  0.00%  13.45% Rechnungs- verand.  Anteil  verand.  Anteil 
legungs- EK  EK  GK  Anteil  Anteil  Anteil  EKdurch  passl.tSt  AnteIlIal  Ifd. Steuer  Steueraufw 
inMIo.DM  system  Quote  Rendfte  Rendite  .ktlatSt  pass lal  S.1do  lat.Steuer  an Steuer  Slvom  durchl.t.  zu Elgebnls 
.nBS  St.n BS  .nEK  In%  rocksteIlung  St.aufw.  Steuem  verSteuern 
59  PREUSSAG  1997/98  HGB  15.57'l1  19,16%  3,27%  0,00%  3,81%  -24,44%  -19,64%  50,45%  31,78'* 
80  PRO SIEBEN  1998  HGB  49,12'*  16,61%  8,16%  1,09%  0,00%  2,21'*  2,26%  0,00%  51,80% 
61  RHEINMETAtL  1998  HGB  13,08%  27,18%  5,12%  0,19%  0,00%  1,45%  1,47%  0,00%  5,17'* 
62  RHON-KLiNIKUM  1998  HGB  19,58%  24,78%  5,30%  0,00%  0,39%  -2,00%  -1,96%  16,07%  40,48% 
63  RWE  1997/98  HGB  10,65%  15,74%  2,58%  0,09%  0,00%  0,83%  0,64%  0,00%  -1,62%  -1,59%  47,24% 
64  SAP  1998  HGB  59,43%  26.04%  16,71%  1,44%  0,00%  2,43%  2,49%  0,00%  -3,63%  -3,50%  43,88% 
65  SCHMAtBACH-LUBECA  1998  HGB  21,27%  7,49%  1,46%  0,00%  1,80%  -7,52%  -7,00%  53,00%  27,07%  37,10%  53,27% 
66  SCHWARZPHARMA  1998  HGB  48,95%  23,93%  11,88%  2,59%  0,00%  5,30%  5,80%  0,00%  39,24% 
67  SGL CARBON  1998  HGB  26,88%  -46,40%  -12,44%  1,50%  0,00%  5,59%  5,92%  0,00%  -61,02%  -37,90%  -20,46% 
68  SIEMENS  1997/98  HGB  25,52'*  2,31%  0,82%  1,83%  0,00%  7,17%  7,72%  0,00% -1342,42%  -93,07%  9,74% 
69  SIXT  1998  HGB  17,25%  14,79%  2,53%  0,00%  1,59%  -9,22%  -8,44%  64,88%  43,95% 
70  SKW TROSTBERG  1998  HGB  18,90%  19,08%  3,74%  0,00%  0,14%  .0,76%  .0,75%  13,32%  41,62'* 
71  SPAR  1998  HGB  17,67'l1  5,12%  1,55%  0,58%  0,00%  3,28%  3,40%  0,00%  45,89% 
72  SUDZUCKER  1997/98  HGB  12,51%  27,03%  4,65%  0,00%  0,68%  -5,44%  -5,16%  19,42%  35,14% 
73  THYSSEN  1997/98  HGB  29,03%  22,21%  7,43%  0,39%  0,00%  1,34%  1,35%  0,00%  5,39% 
74  VARTA  1998  HGB  21,80%  13,33%  3,28%  0,04%  0,00%  0,19%  0,19%  0,00%  -5,20% 
75  VEBA  1998  HGB  27,32%  10,17%  2,68%  0,00%  3,23%  -11,83%  -10,58%  50,32%  -8,41%  -7,76%  51,83% 
76  VIAG  1998  HGB  14,39%  13,87%  2,59%  0,00%  1,68%  -11,58'*  -10,39%  24,69%  55,25% 
77  VOLKSWAGEN  1998  HGB  15,21%  12,43%  1,91%  0,00%  0,00%  0,00'*  0,00%  0,00%  64,32'* 
78  VOSSLOH  1998  HGB  25,50%  19,16%  5,21%  0,05%  0,00%  0,19%  0,19%  0,00%  39.91% 
79  WCM  1998  HGB  53,92'l1  33,62%  18,14%  0.00%  O,OO'll  0.00%  0,00%  0,00%  2,15% 
80  WELLA  1998  HGB  26,73%  14,66%  3,92%  2,67%  0,00%  9,98%  11,09%  0,00%  47,61% 
81  HENKEL  1998  HGB/IAS  28,15%  13,07%  4,07%  2,32%  1,77%  1,95%  1,99%  36,20%  11,09%  12,47%  42,26' 
82  SCHERING  1998  HGBMS  43,99%  12,17%  5,44%  2,57%  O,80'lI  4,49%  4,70%  10,08'*  -16,75%  -14,35%  41,30% 
83  ADIDAS-5AtOMON  1998  lAS  14,45%  -35,51%  6.67%  3,51'*  0,08%  23,69%  31,05%  2,68%  -36,30%  -26,63%  32,96~ 
64  ALLIANZ  1998  lAS  6,49'l\  8,18%  0,75%  1,44%  5,79%  -67,04%  -40,13%  96,01%  -27,79%  -21,75%  37,39' 
85  ALTANA  1998  lAS  54,14%  12,59%  7,13%  2,26%  0,90%  2,50%  2,56%  15,59%  .0,93%  .0,92%  43,93' 
86  BAYER  1998  lAS  42,96%  12,64%  5,52"11  1,32%  2,68%  -3,17%  -3,08%  64,48%  22,46%  28,97%  40,80' 
'"  :::! N 
i:l 
Rechnungs- Vera",!.  Anteil  Vera",!.  Anteli 
legungs- EK  EK  GK  Anteil  Anteil  Anteil  EKdurch  passtetSt  AnteIlIat.  Ifd.Steuer  Steueraufw 
InMlo.DM  system  Quote  Rendite  Rendite  akt lat St  pass lal  Saldo  tel Steuer  anSleuer  Stvom  durch laL  zu Ergebnis 
anBS  Sl anBS  anEK  In%  rückstellung  Slaufw.  Steuem  vorSteuem 
87  BHF-BANK  1998  lAS  4,16%  9,66%  0,41%  0,18%  O,31l1  -2,90%  -2,82%  66,75%  -25,12%  -20,08%  36,32% 
88  CQMMERZBANK  1998  lAS  3,08%  8,88%  0,29%  0,23'*  0,19%  1,19%  1,21%  88,64'*  -17,32'*  -14,77%  24,05% 
89  DEUTSCHE BANK  1998  lAS  2,82%  9,58%  O,28'l1  0,23'l1  0,30%  -2,28%  -2,23%  38,95%  9,56'l1  10,57%  57,18% 
90  DRESDNER BANK  1998  lAS  2,99%  8,50%  O,28l1  0,05l1  0,08%  -1,03%  -1,02%  -15,57'l1  -13,47%  28,97% 
91  DYCKERHOFF  1998  lAS  35,62'*  12,34%  4,83'"  O,OOlI  8,61%  -24,17%  -19,46%  83,17'l1  11,34%  12,79%  43,52% 
92  HEiDELBERGER ZEMENT  1998  lAS  28,97%  13,21%  5,19%  0,00'll  5,n%  -19,92%  -16,61%  47,91'l1  29,64% 
93  HOECHST  1998  lAS  29,69l\  11.42%  3,88'l1  4,9O'lI  1,77%  10,55%  11,79%  42,09%  -62,18%  -38,34%  30,42% 
94  HYPO VEREINSBANK  1998  lAS  2,58%  16,08%  0,43%  0,25'"  0,13%  4,47l1  4,67%  42,52%  -II,37'l1  -10,21%  24,07ll 
95  LUFTHANSA  1998  lAS  28,88'l1  22,14%  5,98%  1,09%  0,03%  3,94%  4,11%  0,67%  -2O,62'l1  -17,06%  41.49% 
98  MERCK  1998  lAS  30,32%  18,93%  5,91%  1,07'll  1,11%  -0,14%  -0,14%  54,10%  .5.340  -4,90%  28,37l1 
97  PUMA  1998  lAS  43,81%  4,14%  1,55,*  14,99%  0,00%  34,21%  52,00%  0,00'"  107.49%  -1434,45%  112,47% 
98  TARKETT  1998  lAS  14,32%  5,33l1  1,06%  4.43%  1,58%  19,89%  24,83%  20,88%  28,07%  52,58% 
99  DAIMLER CHRYSLER  1998  US-GAAP  22,30'11  15,87%  3,64%  4,32'*  3,59%  3,29%  3,40%  81,32%  63,71%  175,64%  38,32'* 
100  FRESENIUS MEDICAL CARE  1998  US-GAAP  41 ,SOli  0,81%  0,34%  3.42'l1  3,88%  -O,59l1  -0,58%  78,47%  41,00%  69.49%  87,62'* 
101  SCHWARZ PHARMA  1998  US-GAAP  61,57'l1  12,21%  7,49%  2,44%  0,50%  3,14l1  3,25%  36,95% 
102  t<XA COlONIA  1998  US-GAAPU  7,38%  0,00'lI  0,00% 
103  BASF  1998  US-GAAPU  12,74%  O,OOll  0,00% 
104  DEUTSCHE TELEKOM  1998  US-GAAPU  8,28%  7,39l1  7,98%  100,00% 
105  HANNOVER RUCK  1998  US-GAAPu  9,86%  13,64%  -1,09%  0,05%  4,87%  -48,89l1  -32,64%  100,00%  0,00% 
108  SAP  1998  US-GAAPU  28,98%  O,OOll  0,00% 
107  SGlCARBON  1998  US-GAAPO  -25,45%  0,00'll  0,00% 
108  VEBA  1998  US-GAAPU  8,49%  -12,04'*  -10,75%  100,00% 
109  VOSSLOH  1998  US-GAAPU  17,18%  0,0011  0,00% Quantitative Daten aus dem Geschäftsjahr 1999 bzw. 1998/99: 
Rechnungs- EK  BS  JU  JUvor ESt  Gewinn-- aktive  passiVe  falls saldiert.  Steuer- latenter  Steuer- d. Ertrag-
legungs- nach Abzug  undvorAnl  anteil v.  latente  latente  BruttobetJa9  rilck·  Steuer- aufwand !steuer-
InMio.DM  system  ohne Anteile  derAntAnd  anderer Ges.  Minderheit  Steuer  Steuer  bzw. Höhe der  stellung  aufwand  gesamt  ~ufwand 
anderer Gas.  Gesellsch.  (-=Gewlnn)  Saldierung? 
1  AGW  1999  HGB  1.229,  2.548,6  687,  696,1  -2,  0,  0,  k.A  13,  k.A  7,  k.A 
2  AVA  1999  HGB  794,  2.502,5  109,  196,  .:a,  0,  96,  9,  97,  k.A  82,  k.A 
3  AXACOLONIA  1999  HGB  2.023,  65.844,  302,  814,  18,  238,  0,  148,  905,  k.A  523,e  kA 
4  6lABCOCK BORSIG  1998199  HGB  536,1  8.293,  123,C  184,  -24,  51,  0,  k.A  23,  k.A  36,  k.A 
5  BANKGESELLSCHAFT BERLIN  1999  HGB  8.858,  22.005,  293,6  842,  -13"  46,!  0,  k.A  605,  k.A  535,!  kA 
6  BASF  1999  HGB  27.021,  58.692,  2.419,  5.095,  -15,  2.396,  453,  kA  842,  -'38,  2.681,  2.700, 
7  BEATEUHSE  1999  HGB  206,  268,1  9,!  17,  -0.1  0.1  O.  k.A  9.1  k.A  8.(  k.A. 
8  BEWAG  1998199  HGB  3.711"  9.n3.  297.  485.1  0,  O.  0,  k.A  189.  O.  168.1  k.A 
9  BHWHOLDING  1999  HGB  3.208,  168.474,a  230.  589.1  123.1  O.  26,  k.A  273.  k.A  268.  kA 
10  BILFINGER + BERGER  1999  HGB  1.240.  6.014,  43,  58,  -0.  0,  O.  k.A  65.  k.A  15.  kA 
11  BMW  1999  HGB  7.690.  73.357.  -4.684,1  2.028.  O.  1.210.  O.  k.A  1.300.  k.A  731.  kA 
12  BRAU UND BRUNNEN  1999  HGB  136.  1.288.6  -87.  -80.  -0.  O.  8.  k.A  9.  k.A  6,  k.A 
13  BUDERUS  1998/99  HGB  795.  2.289.  149.  309.  0,  O.  0,  k.A  92.  k.A  159,  kA 
14  DBV-WINTERTHUR  1999  HGB  1.533,  36.m.  251.  568.  -2,  78.  0,  k.A  319.  k.A  319,  k.A 
15  DEGUSSA-HULS  1998199  HGB  4.735,1  18.500.  500.  781.  O.  51,  O.  60,  279.1  k.A  272.  k.A 
16  DEUTSCHE TELEKOM  1999  HGB  67.689,  165.093,  2.450.  5.679,  -530.  1.024.  O.  k.A  2.474.1  -244.  2.699.  2.943. 
17  DEUTZ  1999  HGB  283.  1.936.6  -17.  -16.  k.A  O.  O.  k.A  1.  k.A  -0,  kA 
18  DOUGLAS  1999  HGB  921.  2.214.  144.  231.  -4,  O.  0,  k.A  80.  k.A  82,  k.A 
19  ESCADA  1998199  HGB  321.  1.040.1  47.1  46.  -1,  36.  0,  k.A  7.  k.A  -0.1  k.A 
20  FAG KUGELFISCHER SCHAFER  1999  HGB  941.  3.767,  62.  128.1  -21.  O.  14.  k.A  11,  16.  41.  24. 
21  FIELMANN  1999  HGB  400,  616.1  61.  122,  -2.  O.  12.1  4,  15.  k.A  58,  kA 
22  FRESENIUS  1999  HGB  3.256,  11.175,  209.  737.  -187.  420.  O.  33.  383.  21,  340.  318, 
23  GEHE  1999  HGB  2.308.  8.512,  858.  510.  -2,  8.1  O.  43.  88.  k.A  190,  k.A. 
24  GOLD-ZACK  1999  HGB  333.  461.  113,  220.  0,  O.  O.  k.A  99,2  k.A  107.  k.A 
25  HUGOBOSS  1999  HGB  436.  722.  110,  204.  -0.1  3.  0,  k.A  28,  k.A  94.  kA 
26  IKB DEUTSCHE INDUSTRIEBANK  1998/99  HGB  2.203.  54.099.  178.  340.  0,  0,  O.  k.A  197.  k.A  149.  k.A 
27  WG  1999  HGB  1.290.  4.930.1  102.  143.1  -2,  0,  10.  k.A  68.  9.  37.  28, 
28  IWKA  1999  HGB  566.  2.953.  58.  104,  -2,  2,  O.  k.A  49.  kA  42,  k.A. 
29  JENOPTIK  1999  HGB  764.  1.903,  60.  76,  -4,  0,  O.  k.A  13,1  k.A  11.  k.A. 
.-
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Reclmungs- EK  BS  Ju  JO vor ESI  Gewinn- aktive  passive  falls saldiert,  Steuer~  latenter  Steuer- d. Ertrag- , 
legungs- nach Abzug  und vor Anl  anteilv.  lalen!e  latente  Bruttobetrag  rOck- Steuer·  aufwand ~teuer-
InM'lO. DM  system  ahne Anteile  derAnt.And  anderer Ges.  Minderheit  Steuer  Steuer  bzw. Höhe der  stellung  aufwand  gesamt  ufwand 
anderer Ges.  Gesellsch.  (-=Gewlnn)  Saldierung? 
30  JUNGHEINRICH  1999  HGB  535.1  1.757.  31.  61.  O.  4.  O.C  k.A  21.  k.A  29.  k.A. 
31  KALI UND SAt.2  1999  HGB  1.034.  2.615.  193.1  187.  O.  O.  2.  k.A  6.1  k.A  -5.  kA 
32  KAMPS  1999  HGB  1.701.  2.055.  -29.  -19.  0.0  0.0  4.  k.A  6.  k.A  10.  kA 
33  KARSTADT  1999  HGB  3.232.5  15.499.\  411.  440.  -16.3  20.  O.C  2.  274.  -19.8  13.  33.1 
34  KlEKERT  1999  HGB  296.  637.  71.  101.  O.  1.  O.  k.A  0,2  k.A  29.  k.A. 
35  KLOCKNER WERKE  1998J99  HGB  670.1  2.017.  229.  303.  0.0  0.0  25.  k.A  18.  k.A  74.  kA 
36  KOLBENSCHMIDT PIERBURG  1999  HGB  512.1  1.850.  51.  119.  -0.6  2.6  0.6  k.A  56.  2.,  67.  65.1 
37  KRONES  1999  HGB  663.  1.232.  48.  123.  -0.1  O.  O.  k.A  50.1  k.A  75.1  k.A. 
36  KSB  1999  HGB  363.!  1.466.  20.  39.  -11.1  29.  O.  k.A  3.  k.A  7.  kA 
39  LINDE  1999  HGB  7.661.  17.607.  475.  815.  -34.  13.  O.  k.A  265.  k.A  94.  kA 
40  MANNESMANN  1999  HGB  42.326.1  117.827.  189.  2.616.  -782.  1.320.<  O.  kA  3.043.  k.A  1,644.  k.A. 
41  METAlLGESaLSCHAFT  1998J99  HGB  1.065.1  10.805.  223.  480.1  -8B.!  33.!  O.  k.A  165  32.  168.  135.6 
42  METRO  1999  HGB  7.070.  37.125.  541.  1.262.  -171.  143.1  O.  k.A  719.  -2.  549.  552.0 
43  MLP  1999  HGB  295.  1.539.  75.9  149.  -2.\  15.  O.  k.A  49.  k.A  70.  k.A. 
44  PHILIPP HOt.2MANN  1999  HGB  -1.640.  9.328.1  -2.708.  -2.658.  -2.  12.  O.  k.A  24.1  k.A  47.1  k.A. 
45  PHOENIX  1999  HGB  361.  985.  4B.  56.  0.1  2.  O.  k.A  5.  k.A  5.1  k.A. 
48  PORSCHE  1998199  HGB  1.148.  3.737.  373.  69B.  O.  56.\  O.  k.A  In.  k.A  319.  k.A. 
47  PRO SIEBEN  1999  HGB  1.011.  1.983.  157.  332.  1.  16.  O.  k.A  116.  k.A  177.  k.A. 
48  RHEINMETALL  1999  HGB  595.  6.793.  II.C  57.  22.  74.  O.  k.A  79.  -1.  69.  71.1 
49  RHON-KLINIKUM  1999  HGB  332.  1.599.  81.e  ISO.  -10.1  O.  7.  k.A  17.  k.A  58.  k.A. 
SO  SGL CARBON  1999  HGB  531.  2.526.  -74.  -84.  -0.  61  O.  k.A  lB.  -25.  -10.8  14.4 
51  SIEMENS  1998J99  HGB  31.741.  120.273.  3.158.C  5.613.  -490.  2.513.  O.  k.A  2.898.  -228.  1.985.C  2.193.0 
52  SIXT  1999  HGB  400.  2.229.  34.  60.  -0.  O.  35.  k.A  5.1  k.A  25.1  k.A. 
53  SOFTWARE  1999  HGB  271.  706.  74.9  125.  -0.1  O.  O.  k.A  67.  k.A  SO.6  kA 
54  SPAR  1999  HGB  382.  3.447  -205.  -182.  -2.  O.  7.  k.A  91.  k.A  21.1  k.A. 
65  STINNES  1999  HGB  2.356.  10.095.  191.  322.1  -37.  O.  141.  k.A  193.  -78.  93.1  171.S 
56  SUDZUCKER  1998J99  HGB  814.  7.112.  268.  485.  -40.  O.  71.  k.A  176.  k.A  175.  kA 
57  VARTA  1999  HGB  328.  1.521.  29.  47.  1.  O.  O.  k.A  64.  k.A  lB.  k.A. 
56  VEBA  1999  HGB  28.128.  102.454.  5.21B.  7.731.  457.  O.  242.  k.A  5.030.  -2.607.1  2.065.6  4.662.7 Rechnungs- EK  BS  JU  JU vor ESt  Gewinn-
legungs- nach Abzug  und vor AnL  antellv. 
In Mio.DM  system  ohne Anteile  derAnLAnd  anderer Gas.  Minderheit 
anderer Gas.  Gaselisch.  (-=Gewinn) 
59  VOLKSWAGEN  1999  HGB  18.804,  131.271,  1.606,  4.933,  45,U 
60  WCM  1999  HGB  2.043,1  4.783,  413,  432,  -12,5 
61  ADIDA5-SALOMDN  1999  lAS  1.329,  7.016,  445,  778,  .J4, 
62  ALLIANZ  1999  lAS  66.306,  748.704,  4.367,  8.507,  -1.576,6 
63  ALTANA  1999  lAS  1.728,  3.187,  242,  458,  -6, 
64  AMB  1999  lAS  6.025,  66.112,  665,  797,  -13,5 
65  BAYER  1999  lAS  29.349,  61.176,  3.915,  5.546,  -31, 
66  BEIERSDDRF  1999  lAS  2.477,  5.286,  335,  632,  -8, 
67  COMMERZBANK  1999  lAS  21.789,  727.647,  1.78U  2.681,  -125" 
68  DEUTSCHE BANK  1999  lAS  45.136,  1.642.633,  4.940,  7.993,  -88, 
69  DRESDNER BANK  1999  lAS  22.623,1  776.163,  2.059,5  4.165,  -50, 
70  DYCKERHDFF  1999  lAS  1.555,  7.969,  243,6  448,  -23,1 
71  ERGO  1999  lAS  10.089,  191.105,  912,  1.639,  -6, 
72  GERRESHEIMER GLAS  1998199  lAS  257,  1.299,  44~  79,1  -1, 
73  HEIDELBERGER DRUCKMASCHINEN  1998199  lAS  4.047,  7.676,  499,  940,1  0, 
74  HEIDELBERGER ZEMENT  1999  lAS  5.971,  20.365,  530,5  1.101,  -171, 
75  HENKEL  1999  lAS  5.765,  19.276,  711,  1.353,  -78, 
76  HOCHTIEF  1999  lAS  3.844,  11.701,  399,  566,  -2, 
77  HYPO VEREINSBANK  1999  lAS  24.330,  964.281,  702,1  1.474,  -166, 
78  LUFTHANSA  1999  lAS  7.220,  25.205,  1.232,  1.905,  -18,1 
79  MAN  1998i99  lAS  4.653,  18.441,U  673,  1.090,  -52, 
80  MERCK  1999  lAS  3.862,  15.361,6  414,  830,  -16, 
81  MuNCHNER RUCK  1999  lAS  36.092,  361.814,  2.216,  3.326,  -351, 
62  PREUSSAG  1998i99  lAS  4.726,  29.798,  558,  1.042,  -117, 
83  PUMA  1999  lAS  219,  521,  16,  28,  -2, 
64  RWE  1998i99  lAS  12.945,  108.354,9  2.247,  5.323,  -774, 
85  SCHERING  1999  lAS  4.103,  9.053.  532,  897,  -11, 
86  SCHMALBACH-\.UBECA  1999  lAS  861,  4.760,  65,  108,  -8, 
-----_._-
aktive  passive  falls saldiert, 
latente  latente  Bruttobelrag 
Steuer  Steuer  bzw. Höhe der 
Saldlerung? 
0,  0,  k.A 
0,  O,U  k.A 
262,  23,  64, 
15.063,6  41.321,C  k.A 
82,  40,  105, 
O,U  3.736,5  487, 
796,U  2.262,1  1.374, 
41,U  172,  k.A 
2.393,9  667,1  k.A 
10.524,  8.496,1  5.863, 
794,1  1.299,  3.399, 
5,(  1.397,5  232, 
514,  5.574,  k.A 
21,  64,  k.A 
577,  93,  k.A 
40,1  1.120,1  k.A 
463,  369,  k.A 
646,  437,  k.A 
2.918,1  1.594,  k.A 
287,  27,  k.A 
905,  765,  k.A 
166  169,  k.A 
3.780,  16.411,  k.A 
237,  759,  1.010, 
63  0,  3, 
11.402,  4.062,  k.A 
289,  31,  k.A 
66,1  75,  63, 
Steuer- latenter 
riIck- Steuer-
stellung  aufwand 
2.550,  k.A 
10,  k.A 
192,1  -11, 
2.027,  -1.736,C 
112,  -3, 
524,  "'93, 
964,  622,( 
161,  -5, 
1.396,  -1.261,5 
6.861,1  -762, 
1.457,1  342, 
76,  15, 
723,  -359,1 
25,  -5,1 
320,  -18, 
694,  -2, 
692,  21, 
211,  62, 
1.157,  -291, 
136,  -20, 
431,  133, 
182,  5, 
1.946,1  -1.240, 
491,  -148, 
3,  6, 
4.011,  -766, 
193,  -35, 
44,  -20,1 
Steuer-
aufwand 
gesamt 
3.282, 
6, 
299, 
2.663, 
209, 
218, 
1.599, 
289, 
774, 
2.965, 
2.055, 
180, 
719, 
32, 
440, 
399, 
563, 
187, 
616,1 
654, 
365, 
400, 
704,1 
293, 
11, 
2.302, 
354, 
35, 
Ifd. Ertrag-
steuer-
ufwand 
k.A. 
kA 
31U 
4.299.6 
212,1 
712" 
977,9 
294,C 
2.036,( 
3.727,! 
1.713" 
165,1 
1.088" 
37,1 
458,1 
402.~ 
541,1 
124,~ 
907,5 
679,' 
232,( 
353,( 
1.944,1 
442,: 
5,! 
3.086,: 
389,: 
55,: 
N  ..... 
v. Rechnungs- EK  es  JU  JUvor ESt 
legungs- nach Abzug  undvorAnt. 
InMIo.DM  system  ohnaAntelle  derAntAnd  anderer Ges. 
anderer Ges.  Gesellsch. 
87  SKW TROSTBERG  1999  lAS  2.258,  8.905,  207,  294, 
88  TARKETT SOMMER  1999  lAS  483,  2.367,  20,  50, 
89  VIAG  1999  lAS  13.895,  66.443,1  929,  2.575, 
90  WElLA  1999  lAS  1.045,  3.736,  161,  298, 
91  CONTINENTAl  1999  U5-GAAP  3.443,  14.480,  459,  702, 
92  DAIMLER CHRYSLER  1999  US-GAAP  70.527,l  341.619,  11.238,  21.058, 
93  DEPFA  1999  US-GAAP  3.n2,  283.573,  541,  995, 
94  DURR  1999  US-GAAP  483,5  1.629,  32,  69, 
95  FRESENIUS MEDICAL CARE  1999  US-GAAP  3.904,  11.217,1  -484,  -504, 
96  HANNOVER RUCK  1999  US-GAAP  2.416,  37.854,  394,  645, 
97  SAP  1999  US-GAAP  5.005,  9.440,  1.175,  1.917, 
98  SCHWARZ PHARMA  1999  US-GAAP  956,  1.695,  16,1  115, 
99  THYSSEN-KRUPP  1998/99  US-GAAP  15.750,  63.656,  522,  1.220, 
100  VOSSLOH  1999  US-GAAP  367,  1.536,  34,  81, 
101  ALTANA  1999  US-GAAPU  1.736,  256, 
102  t>;XA COLON IA  1999  US-GAAPU  5.332,C  650, 
103  BASF  1999  US-GAAPU  28.854,  2.591,1 
104  DEUTSCHE TElEKOM  1999  US-GAAPU  73.560,  2.959" 
105  SGL CARBON  1999  US-GAAPU  713,  -135, 
106  VEBA  1999  US-GAAPU  30.638,1  5.849,9 
Gewinn- aktive  passive  fall. saldiert, 
anteilv.  latente  latente  Bruttobetrag 
Minderheit  Steuer  Steuer  bzw. HOhe der 
(-=Gewlnn)  Saldierung? 
-7,  426,  506,5  k.A 
-8,1  93,  17,  51, 
-312,  3.179,  lAS5,1  k.A 
-4,  179,1  28,  k.A 
-14,  399,1  306,1  k.A 
-35,l  7.443,!  10.154,  29.063, 
-25,  9,  72,  931, 
I,!  58.l  37,!  k.A 
4,  546,1  392,  42, 
-94,1  0,  1.926,  597,1 
-5,  656,C  599,  kA 
I,  73,  0,  21, 
-80,  3.496,!  2.665,  5.215, 
-13,  39,  5,  k.A 
4.940,  1.335, 
6.225,  7.531, 
Steuer- latenter 
rOck- Steuer-
stellung  aufwand 
82,  -10, 
k.A  -6, 
4.971,  -1.590, 
60,1  -4, 
324,1  -61, 
4.461,  3.757,1 
275,  129,1 
25,  I, 
33,  -190,1 
0,  -37, 
294,~  78,C 
0,  -21, 
988,  115, 
k.A  -10, 
541,C 
Steuer-
aufwand 
gesamt 
79,6 
31,9 
1.332, 
132,5 
229 .. 
9.785, 
428, 
36, 
-24, 
157, 
736, 
100, 
617, 
32, 
~.  Ertrag-
~euer-
~ufwand 
89,! 
36,1 
2.92U 
137,1 
29O,E 
6.027,! 
299,: 
37,E 
165,: 
194.: 
658,: 
122,( 
502.f 
43,' 
IV  ..., 
'" Aus den quantitativen Daten des Geschäftsjahres 1999 bzw. 1998/99 ermittelte Kennzahlen: 
Rechnungs- Verand.  Anteil 
legungs- EK  EK  GK  Anteil  Anteil  Anteil  EK durch  pass IatSt 
InMlo.DM  system  Quote  Rendite  Rendite  ktiatS  passlat  Saldo  lat. Steuer  anSteuerw 
anBS  SlanBS  .nEK  In%  jn;ckstellung 
1  GIV  1999  HGB  48,22'1  55,97'j  27.10%  0.00'  0.00%  O.OO~  O.OO~  0.00' 
2  lAVA  1999  HGB  31.75'  13.76'  4,53%  O.~  3.63%  -12.06'  -10.78~  49.67% 
3  f'IXA COLONIA  1999  HGB  3.07%  14.97'j  0,44%  0.36'  0.00'  11.78'  13.35'  0.00' 
4  p3ABCOCK BORSIG  1998/99  HGB  6.46'  22.95'  1,78%  0,61'  0.00%  9.51'  10.51'  0.00% 
5  ANKGESELLSCHAFT BERlIN  1999  HGB  4O.25~  3,31~  1.39%  0.21~  O.OO~  0.53~  O,53~  O.OO~ 
6  ASF  1999  HGB  48.04'  8.95~  4.15%  4.06~  o.m  7.19~  7,75~  35,Ol~ 
7  p3EATEUHSE  1999  HGB  72.41%  4.m  3.48%  0.04~  O.OO~  0.06~  O,06~  o,oöli 
8  ~AG  1998/99  HGB  37.97'j  8.~  3.04%  O.~  O,OO~  O,~  O.OO~  0.00' 
9  p3HW HOLDING  1999  HGB  1.93'  7.19'  0,21%  O,~  O.O~  .0.81  .0.80'  8.6~ 
10 p3ILFlNGER + BERGER  1999  HGB  20.63'  3.54'  0.72%  0,01'  0.00%  0.05~  0.05'  0.00% 
11  MW  1999  HGB  10.48'  -63.25'  1.n%  1.65'  0.00%  15.74%  18.68'  0.00' 
12 p3RAU UND BRUNNEN  1999  HGB  10,61'  -64.16'  -6.73'11  0.00'  0.62%  -5.87'  -5.55'  47.23% 
13  UDERUS  1998/99  HGB  35.0n  18.63'  6.60%  0.04'  0.00%  0,10'  0.10'  0,00' 
14 jOBV-WINTERTHUR  1999  HGB  4.23'  16,4~  0.69%  0.22'1  0,00%  5,11'  5.39'  ~ 
15 pEGUSSA-HULS  1998199  HGB  25.59'  10.75'  2.75~  0.28'  0.00%  1,06'  1,09'  0.00% 
16  EUTSCHE TELEKOM  1999  HGB  36.6n  3.61'  1,61'"  0,55%  0.00%  1,51'  1,53'  0,00' 
17 pEUTZ  1999  HGB  13.5n  -6.48%  .0,63%  0,00%  0.02%  .o.l~  .o.m  16.iM 
18 poUGLAS  1999  HGB  41.64'  15.65'  6.74'11  0,00'  0.00%  0.00%  0.00'  0.00' 
19  SCADA  1998199  HGB  30.93%  14.65'  4.70%  3.48%  0.00%  11,24%  12.67'  O.~ 
20  AG KUGELFISCHER SCHAFER  1999  HGB  24.99%  6,66%  2.25%  0.00%  0,39%  ·1,55'  -1.5~  55,84' 
21  fIELMANN  1999  HGB  64.97%  15.32'l1  10.38%  0,00%  1.96%  -3,02%  ·2,93'  43.684 
22  RESENIUS  1999  HGB  29.14%  6.43%  3,55'  3.76%  0.00%  12.91%  14.83'  0,00% 
23 JGEHE  1999  HGB  27.11%  15.48%  3,76%  0.09'11  0.00%  0.35%  0.35'  0.00% 
24 pot-D-ZACK  1999  HGB  72,22%  34.06%  24.62%  0.00'11  0.00%  0.00%  0.00  0,00'II 
25 jHUGOBOSS  1999  HGB  60.34%  25,33'11  15.30~  0.51%  0.00%  0,84%  0.85'  0.00'II 
26  KB DEUTSCHE INDUSTRIEBANK  1998199  HGB  4.07%  8.06%  0.35%  0.00%  0,00%  0,00'II  0.00%  0,0011 
27  VG  1999  HGB  26.17%  7,97%  2.14%  0.00'11  0,22%  .0,83%  .o.82'l1  13,52'l 
28  WKA  1999  HGB  19.19'11  10,38'11  2,06%  0.09'11  0.00'II  0,48%  0.48%  0,00% 
29  ENOPTIK  1999  HGB  40.14%  7,97'11  3,42%  0.00'11  0.01%  .0.03%  .0.03'11  1,6311 
Verand. 
AnteIlIaL  Ifd. Steuer 
St.vom  durchlal 
St..ufw.  Steuern 
·1,48~  ·1,44% 
0,00' 
·9.05'  -8,31% 
40,20'  67.23% 
6.32'l1  6,75% 
23.84%  31.30% 
Anteil  : 
Steueraufw 
zu Ergebnis 
vorSteuem 
1.06% 
42.21'" 
64.29% 
19.91'11 
63.57% 
52.23'11 
44.55'" 
38.n% 
39.95% 
26,03% 
36.07% 
-7.81% 
51.56% 
56.24,* 
34,87% 
47,52'l1 
3.03% 
35.64% 
.0.18'11 
32,75% 
47,64'11 
46,15'11 
37.25'11 
48.53% 
48.00'11 
43,83~ 
26,38'11 
40.99'11 
14.71'11 
N 
"  " Rechnungs--
lagungs- EK  EK  GK  Anteil 
InMlo.DM  system  Quote  Rendite  RendHa  ktlatS 
anBS 
30  UNGHEINRICH  1999  HGB  30.44%  5,88%  1,79%  0,25% 
31  KAli UND SALZ  1999  HGB  39,56%  18,88%  7,37%  0,00% 
32  KAMPS  1999  HGB  82,79%  -1,72%  -1,42'l1  0,00% 
33  KARSTADT  1999  HGB  20,88%  12,72%  2,76%  0,13% 
34  IEKERT  1999  HGB  46,48%  24,17%  11,23%  0,15% 
35  KLOCKNER WERKE  1998199  HGB  33,22%  34,17%  11,35%  0,00% 
36  OlBENSCHMIDT PIERBURG  1999  HGB  27,67%  10,07%  2,62%  0,14% 
37  RONES  1999  HGB  53,84%  7,23%  3,90%  0,00% 
38  KSB  1999  HGB  24,81%  5,57%  2,19%  2,03% 
39  INDE  1999  HGB  48,51%  6,21%  4,09%  0,09% 
40  MANNESMANN  1999  HGB  35,92%  0,45%  0,82%  1,12% 
41  METAlLGESElLSCHAFT  1998/99  HGB  9,8611  20,97%  2,89%  0,31% 
42  METRO  1999  HGB  19,04%  7,66%  1,92%  0,39% 
43  lP  1999  HGB  19,18%  25,73%  5,12%  O,99'lI 
44  HILIPP HOLZMANN  1999  HGB  -17,58%  165,15%  29,01%  0,14% 
45  HOENIX  1999  HGB  38,68%  13,34%  5,24%  0,20'11 
46  ORSCHE  1998/99  HGB  30,74%  32,49%  10,12%  l,52'l1 
47  ROSIEBEN  1999  HGB  51,50%  15,54%  7,91%  0,82% 
48  RHEINMETALL  1999  HGB  8,76%  1,65%  .0,17%  1.10% 
49  HON-KLINIKUM  1999  HGB  20,78%  24,55%  5,73%  0,00% 
50  GLCARBON  1999  HGB  21,04%  -13,98%  -2,92%  2,42% 
51  SIEMENS  1998/99  HGB  26,39%  9,95%  3,03%  2,09% 
52  IXT  1999  HGB  17,98%  8,63%  1,53%  0,00% 
53  OFTWARE  1999  HGB  38,39%  27,62%  10,62%  0,00% 
54  SPAR  1999  HGB  11,08%  -53,87%  -5,91%  0,00% 
55  TINNES  1999  HGB  23,34%  8,12%  2,27%  0,00% 
56  SUDZUCKER  1998/99  HGB  11,45%  32,93%  4,35%  0,00% 
57  ARTA  1999  HGB  21,58%  9,02%  1,84%  0,00% 
56  EBA  1999  HGB  27,45%  18,55%  5,54%  0,00% 
Verilnd.  Anteil 
Anteil  Anteil  EKdurch  passlatSt 
pass lat  Saldo  laL Stauer  an Steuer-
Sl anBS  anEK  in%  fockstellung 
0,00%  0,82%  0,83%  0,00% 
0,10%  .0,25%  .0,25%  30,17% 
0,21%  .0,25%  .0,25%  39,12% 
0,00%  0,64%  0,65%  0,00% 
0,00%  0,32%  0,32%  0,00% 
1,25%  -3,11%  -3,63%  57,20% 
0,03%  0,38%  0,39%  1,12% 
0,00%  0,00%  0,00%  0,00% 
0,00%  8,16%  8,89%  0,00% 
0,00%  0,18%  0,18%  0,00% 
0,00%  3,12%  3,22%  0,00% 
0,00%  3,16%  3,26%  0,00% 
0,00%  2,02%  2,07%  0,00% 
0,00%  5,18%  5,46%  0,00% 
0,00%  .0,79%  -0.78
0  0,00% 
0,00%  O,56'l1  0,56'11  0,00'11 
0,00%  4,95%  5,21%  0,00% 
0,00%  1,60%  1,63%  0,00% 
0,00%  12,58%  14,39'11  0,00% 
0,46%  -2,24%  -2,19%  29,76% 
0,00%  11,51%  13,01%  0,00% 
0,00%  7,92%  8,60%  0,00% 
1,59%  -8,88%  -8,14%  87,46% 
0,00%  0,00%  0,00%  0,00% 
0,22%  -l,99'lI  -1,95%  7,66% 
1,40%  -5,98%  -5,65%  42,19% 
1,00%  -8,71%  -8,02%  28,63% 
0,00%  0,00%  0,00%  0,00% 
0,24%  .0,86%  .0,85%  4,60% 
Verilnd. 
AnteilIaL  Ifd. Steuer 
Stvom  durch lat. 
St.aufw.  Steuern 
-149,66%  -59,95% 
3,26%  3,37% 
19,29%  23,90% 
.0,51%  .0,51% 
-1,98%  -1,93% 
233,33%  -175,00% 
-11,80%  -10,40% 
-84,24%  -45,72% 
-126,83%  -55,91% 
Anteil 
Steueraufw 
zu Ergebnis 
vor Steuern 
48,49% 
-2,77% 
-51,71'1\ 
3,OHI 
29,40% 
24,59% 
56,36% 
60,99% 
19,75% 
11,63% 
62,88% 
34,98% 
43,51% 
47,20% 
-l,n% 
8,95% 
45,80% 
53,,31% 
120,51% 
39,03% 
12,n% 
35,01% 
42,99% 
40,29% 
-11,53% 
28,90% 
38,27% 
38,26% 
26,59% 
""  -.l 
00 Rechnungs-
I09ungs- EK  EK  GK  Anteil 
InMIo.DM  system  Qoole  Rendite  Rendite  kllatS 
anBS 
59  OLKSWAGEN  1999  HGB  14,32%  8,54%  1,26'11  0,00% 
60  r-vCM  1999  HGB  42,72%  20,25%  8,91%  0,00% 
61  DIDAS-SAlOMON  1999  lAS  18,95%  33,49%  6,84%  3,75% 
62  I\I.I.IANZ  1999  lAS  7,52%  7,76%  0,79%  2,01% 
63  LTANA  1999  lAS  54,22%  14,03%  7,82%  2,60% 
64  11MB  1999  lAS  9,11%  9,39%  0,68%  0,00% 
65  AYER  1999  lAS  47,97%  13,34%  6,45%  1,30% 
66  BEIERSDORF  1999  lAS  46,86'11  13,52%  6,49%  0,78'11 
67  OMMERZBANK  1999  lAS  2,99%  8,18%  0.26%  0,33% 
68  DEUTSCHE BANK  1999  lAS  2,75'11  10,95%  0,31%  0,64'11 
69  RESDNER BANK  1999  lAS  2,91'11  9,10'11  0,27%  0,10'" 
70  YCKERHOFF  1999  lAS  19,52%  15,67%  3,36%  0,06% 
71  RGO  1999  lAS  5,28'l1  9,06%  0,48%  0,27% 
72  ERRESHEIMER GLAS  1998/99  lAS  19,65'"  17,38%  3,58'l1  1,65'l1 
73  HEIDELBERGER DRUCKMASCHINEN  1998/99  lAS  52,72%  12,35%  6,51%  7,52% 
74  HEIDELBERGER ZEMENT  1999  lAS  29,32%  8,68%  3,45%  0,20'11 
75  HENKEL  1999  lAS  29,91%  12,36%  4,10%  2,40% 
76  HOCHTIEF  1999  lAS  32,86'l1  10,3811  3,43%  5,53'11 
n  HYPO VEREINSBANK  1999  lAS  2,47%  2,69%  0,09%  0,30% 
78  UFTHANSA  1999  lAS  28,65%  17,06'l1  4,96%  1,14'11 
79  MAN  1998/99  lAS  25,23%  14,46%  3,93%  4.91% 
80  MERCK  1999  lAS  25,11%  10,72%  2,80%  1,06'11 
81  MUNCHNER RUCK  1999  lAS  10,26%  6,14%  0,75%  1,07'11 
82  REUSSAG  1998199  lAS  15,86%  11,82%  2,51%  0,80% 
83  UMA  1999  lAS  42,07%  7,49%  3,15%  12,12% 
84  RWE  1998199  lAS  11,95%  17,36%  2,79'"  10,52% 
65  SCHERING  1999  lAS  45,32%  12,96'l1  6,01%  3,20% 
86  CHMALBACH-LUBECA  1999  lAS  18,52%  7,40"  1,55%  1,39'11 
Ver.'lnd.  Anteil 
Anteil  Anteil  EKdurch  passlalSt 
pass lai  Saldo  lal Steuer  an Steuer· 
Sl  an BS  anEK  In%  focksteilung 
0,00%  0,00%  0,00%  0,00% 
0,00%  0,00%  0,00%  0,00% 
0,33%  18,01%  21,97%  10,80% 
5,52%  -46,63%  -31,80%  95,32% 
1,26%  2,47%  2.53%  26,26% 
5,65%  -62,00%  -38.27%  87,69% 
3,70%  -5,00%  -4,76%  70,12% 
3,25%  -5,29'11  -5,02%  51,65% 
0,12%  6,91%  7,42%  38,87% 
0,52%  4,49%  4,70%  55,32% 
0,17%  -2,23'11  -2,18'11  47,13% 
17,54%  -89,52%  -47,23%  94,84% 
2,92%  -50,15'l1  -33,40%  68,51% 
6,52%  -24,58'l1  -19,72%  76,74'l1 
1,22%  11,95%  13,57%  22,58% 
5,50%  -18,09%  -15,32%  61,73% 
1,87%  1,80%  1,83%  34,20% 
3,74%  5,44%  5,76%  67,44'l1 
0,16%  5,44%  5,76%  57,92% 
0,11%  3,61'11  3,74'l1  16,30% 
4,15%  3,01%  3,10%  63,96% 
1,10%  .0,09%  .0,091  48,14'11 
4,66%  -35,00'"  -25.92l  89,40% 
2,55%  -11,04'11  -9,94'l1  6O,69'l1 
0,00%  28,81%  40,471  0,00% 
3,75%  58,70'11  130,95%  5O,31'l1 
0,35%  6,29'l1  6,71'l1  13,91% 
1,58%  -1,03'11  -1,02%  62,76'11 
Antelilal 
SLvom 
Slaufw. 
-3,97% 
-67,72% 
-1,71% 
-225,87% 
38,68% 
-1,73'11 
-162,68% 
-25,73% 
16,65'11 
8,42% 
-51,32% 
-15,65% 
-4,20% 
.0,73% 
3,82% 
33,48'l1 
-47,30'lI 
-3,10% 
36,44% 
1,32% 
-176,11% 
-50,54'l1 
50,74'11 
-34,15'11 
-9,94% 
-57,44'11 
Verand. 
Kd. Steuer 
durch lal 
Steuem 
-3,82% 
-40,38% 
-1,68% 
-69,31% 
63,60% 
-1,70% 
-61,96% 
-20,46% 
19,98'" 
9,19% 
-33,92% 
-13,53% 
-4,03% 
.o,73'l1 
3,97% 
50,33% 
-32,11% 
-2,99'11 
57,33% 
1,50% 
-63,78% 
-33,57% 
103,01% 
-25,46% 
-9,05% 
-36,48% 
Anteil 
Steueraufw 
zu Ergebnis 
vorSteuem 
66,53'11 
1,43'11 
38,41% 
30,13'11 
45,64% 
27,39'11 
28,84% 
45,73% 
28,88% 
37,09% 
49,34% 
40,33% 
43,88% 
41,22% 
46,83% 
36,26% 
41,62% 
31,80% 
41,78% 
34,36% 
33,49% 
48,19% 
21,16'l1 
28,17% 
41,67% 
43,2411 
39,43% 
32,19'11 
N  ...., 
'" Rechnungs-
legungs- EK  EK  GK  Anteil 
In Mio.DM  system  Quote  Rendlie  Rendite  ktlatS 
anBS 
87  KW TROSTBERG  1999  lAS  25,35%  9,18%  2,42%  4,79% 
68  ARKETT SOMMER  1999  lAS  20,44%  4,28%  1,22%  3,95% 
89  lAG  1999  lAS  20,91\1  6,69%  1,87%  4,78\1 
90  ElLA  1999  lAS  27,96%  15,45\1  4,44%  4,79\1 
91  CONl1NENTAL  1999  US-GAAP  23,78%  13,33'l1  3,27%  2,76% 
92  OAIMLER CHRYSLER  1999  US-GAAP  2O,64'l1  15,93%  3,30%  2,18% 
93  OEPFA  1999  US-GAAP  1,33%  14,38%  0,20%  0,00'11 
94  DURR  1999  US-GAAP  29,67%  6,71%  1,89%  3,57% 
95  RESENIUS MEDICAL CARE  1999  US-GAAP  34,81%  -12,41%  -4,28%  4,87% 
96  HANNOVER ROCK  1999  US-GAAP  6,38%  16,31%  1,29  O,UO"A 
97  AP  1999  US-GAAP  53,02%  23,48%  12,51%  5,89% 
96  SCHWARZ PHARMA  1999  US-GAAP  56,43%  1,69%  0,87%  4,33% 
99  THYSSEN-KRUPP  1998199  US-GAAP  24,67%  3,31%  0,94%  5,48% 
100  OSSLOH  1999  US-GAAP  23,92%  9,42%  3,13%  2,57% 
101  LTANA  1999  US-GAAPU  14,76% 
102 AXACOlONIA  1999  US-GAAPU  12,19'l1 
103 ~ASF  1999  US-GAAPU  8,98% 
104 PEUTSCHE TELEKOM  1999  US-GAApu  4.02% 
105 ~GLCARBON  1999  US-GAAPU  -19,000/. 
108  EBA  1999  US-GAAPU  19,09% 
- '-~ 
Verand.  Anteil 
Anteil  Anteil  EKdurch  passlatSt 
passlat  Saldo  lat. Steuer  an Steuer~ 
St an BS  .nEK  In%  rOcksteIlung 
5,69%  -3,53%  -3,41%  86,01'11 
0,73%  15,77%  18,72% 
2,25%  12,12%  13,79\1  23,12% 
0,76%  14,41%  16,83%  32,17% 
2,11%  2,72%  2,80%  48,57% 
2,97%  -3,84%  -3,70'll  69,48% 
0,10%  -7,05%  -1,63%  20,79% 
2,30%  4,27%  4,48%  60,01% 
3,50%  3,92%  4,08%  92,09% 
5,09'l1  -79,71%  -44,38'11  100,00% 
6,35%  -0,87%  -0,68%  67,07% 
0,00%  7,67%  8,31% 
4,17%  5,28%  5,57%  73,34% 
0,38%  9,15%  10,08% 
0,00%  0,00% 
0,00%  0,00% 
0,00%  O,OO'lI 
4,90%  5,15'l1  l00,OO'll 
0,00%  0,000/. 
-4,26%  -4,09'l1  loo,oo'll 
--
Anteilial 
St.vom 
Sl.ufw. 
-12,56% 
-19.44'l1 
-119,32% 
-3,46% 
-26,79% 
38,40% 
30,14% 
3,28% 
765,11% 
-23,69% 
10,60% 
-21,65% 
18,68% 
-32,14% 
Verand. 
tfd. Steuer 
durch lat 
Steuern 
-11,16% 
-16,27% 
-54,40% 
-3,35% 
-21,13% 
62,33% 
43,14% 
3,39% 
-115,G4% 
-19,15% 
11,86% 
-17,80% 
22,97% 
-24,32% 
Anteil 
Steuelaufw 
zu Ergebnis 
vorSteuem 
27,00% 
52,55\1 
51,75\1 
44,39% 
32,61% 
48,47% 
43,03% 
55,78'l1 
4,92% 
24,33'l1 
38,40% 
87,2O'lI 
50,64'11 
40.58~ 
N 
00 
o 281 
ANHANG 4 
a) Vergleich der Steuerquoten mit und ohne Berücksichtigung latenter Steuern 
Steuerquote  Unterschied  Unterschied 
Abschluss nach  Steuerquote  modifiziert  absolut  relativ 
FRESENIUS MEDICAL CARE  US-GMP  4,92%  -32,74%  -37,66%  -765,11% 
UMA  lAS  41,67%  20,52%  -21,14'/c  -50,74% 
DAIMLER CHRYSLER  US-GMP  46,47%  28;62%  -17,84%  -38,40% 
DEPFA  US-GMP  43,03%  30,06%  -12,97%  -30,14% 
MAN  lAS  33,49%  21,28%  -12,20'/c  -38,44% 
BAYER  lAS  28,84%  17,63%  -II,21'/c  -38,88% 
HOCHTIEF  lAS  31,80%  21,15%  -10,65%  -33,48% 
HYSSEN-KRUPP  US-GAAP  50,84%  41,18%  -9,46%  -18,68% 
DRESDNER BANK  lAS  49,34%  41,13%  -8,22%  -16,65% 
MERCK  lAS  48,19'/c  42,49%  -5,70%  -11,82% 
SAP  US-GMP  38,40%  34,33%  -4,07%  -10,60% 
DYCKERHOFF  lAS  40,33%  36,93%  -3,40%  -8,42% 
DURR  US-GMP  55,78%  53,95%  -1,83%  -3,28% 
HENKEL  lAS  41,62%  40,03%  -1,59%  -3,82% 
HEIDELBERGER ZEMENT  lAS  36,26%  36,52%  0,26%  0,73% 
ALTANA  lAS  45,84%  46,42%  0,78%  1,71% 
BEIERSDORF  lAS  45,73%  46,52'/c  0,79%  1,73% 
LUFTHANSA  lAS  34,35%  35,65%  1,31%  3,60% 
ADIDAS-SALOMON  lAS  38,41'/c  39,94%  1,52%  3,97% 
WELLA  lAS  44,39%  45,93%  1,84%  3,46% 
HEIDELBERGER DRUCKMASCHINEN  lAS  46,83%  48,79%  1,97%  4,20% 
SKW TROSTBERG  lAS  27,00%  30,39%  3,39%  12,56' 
SCHERING  lAS  39,43%  43,36%  3,92%  9,94% 
HANNOVER RUCK  US-GMP  24,33%  30,09%  5,76%  23,69% 
GERRESHEIMER GLAS  lAS  41,22%  47,67%  6,45%  15,65% 
CONTINENTAL  US-GMP  32,61%  41,35%  8,74%  26,79% 
DEUTSCHE BANK  lAS  37,09%  46,84%  9,54%  25,73'/c 
ARKETT SOMMER  lAS  52,55%  62,77%  10,21%  19,44% 
OSSLOH  US-GMP  40,58%  53,62%  13,04%  32,14'Ic 
REUSSAG  lAS  28,17%  42,41%  14,24%  50,54% 
RWE  lAS  43,24%  58,01%  14,77%  34,15% 
SCHMALBACH-LUBECA  lAS  32,19%  50,68'/c  18,49%  57,44% 
sCHWARZ PHARMA  US-GMP  87,20%  106,08%  18,88%  21,65% 
HYPO VEREINSBANK  lAS  41,78%  61,54%  19,76'A  47,30% 
ALLIANZ  lAS  30,13'/c  50,54%  20,40%  67,72% 
RGO  lAS  43,88%  66,40%  22,52%  51,32% 
MüNCHNER ROCKVERSICHERUNG  lAS  21,16%  58,44%  37,27%  176,11% 
COMMERZBANK  lAS  28,88%  75,93%  47,05%  162,68% 
lAG  lAS  51,75%  113,50%  61,75%  119,32% 
AMB  lAS  27,39%  89,27%  61,87%  225,87% 
Mittelwert  39,42%  45,63% 
Median  40,45%  42,92% 282 
b) Vergleich der Eigenkapitalquote mit und ohne Berücksichtigung latenter Steuern 
EK-Quote  Unterschied  Unterschied 
Abschluss nach  EK-Quote  modifiziert  absolut  relativ 
PUMA  lAS  42,070/.  34,080/.  -7,,99%  -18,990/. 
RWE  lAS  11,950/.  5,550/.  -6,40%  -53,55% 
HEIDELBERGER DRUCKMASCHINEN  lAS  52,720/.  49.550/.  -3,180/.  -6.030/. 
WELLA  lAS  27.96%  24.94%  -3.020/.  -1Q,82o/. 
ADIDAS-SALOMON  lAS  18.950/.  16.0901.  -2.86~  -15.11'1. 
ARKETT SOMMER  lAS  20,44'1.  17.790/.  -2.65~  -12.96% 
lAG  lAS  20.91%  18,86%  -2.060/.  -9.83% 
SCHWARZ PHARMA  US-GAAP  56,43%  54,46%  -1.97~  -3.49% 
OSSLOH  US-GAAP  23.92%  22.22%  -1.700/.  -7.12% 
SCHERING  lAS  45,32%  43.720/.  -1,600/.  -3,540/. 
HOCHTIEF  lAS  32.86%  31.63%  -1.220/.  -3.72% 
HYSSEN-KRUPP  US-GAAP  24.67%  23,670/.  -0.99%  -4.03% 
RESENIUS MEDICAL CARE  US-GAAP  34.810/.  33,91%  -O.90'~  -2.59'1c 
DURR  US-GAAP  29.67%  28.76%  -0.900/.  -3.040/. 
UFTHANSA  lAS  28,850/.  27.90%  -0.740/.  -2.60% 
ALTANA  lAS  54,22%  53.60%  -0.62%  -1.140/. 
MAN  lAS  25.230/.  24,660/.  -0.570/.  -2,270/. 
CONTINENTAL  U5-GAAP  23.78%  23,28%  -0.500/.  -2,09% 
HENKEL  lAS  29.91%  29.530/.  -0.38%  -1.27'1c 
COMMERZBANK  lAS  2.99%  2,79%  -0.20%  -6.720/. 
HYPO VEREINSBANK  lAS  2,47%  2.34~  -0.13%  -5.31% 
DEUTSCHE BANK  lAS  2.75%  2.63'1.  -0.12%  -4.38% 
DEPFA  US-GAAP  1.33%  1.35%  0.02%  1.68% 
MERCK  lAS  25.11%  25.14%  0.03%  0.11% 
DRESDNER BANK  lAS  2.91%  2.98%  0.07%  2.30% 
SCHMALBACH-LUBECA  lAS  18.52%  18.75%  0.23%  1.23% 
SAP  US-GAAP  53,02%  53.73%  0.71%  1.33% 
DAIMLER CHRYSLER  US-GAAP  20.64%  21.61'1.  0.96%  4.67% 
SKW TROSTBERG  lAS  25.35~  26,49%  1.13%  4,46% 
REUSSAG  lAS  15.86%  17.93%  2.06%  13.02% 
ERGO  lAS  5.28%  8.14%  2.86%  54.230/. 
BAYER  lAS  47.97%  51.61%  3.64%  7.58% 
BEIERSDORF  lAS  46.86%  50.59%  3.73%  7,96% 
ALLIANZ  lAS  7.520/.  11,43%  3,910/.  51.96% 
MUNCHNER RUCK  lAS  10.26%  14.36%  4.110/.  40.02% 
HANNOVER RUCK  U5-GAAP  6.38%  12.090/.  5.70%  89.35% 
GERRESHEIMER GLAS  lAS  19.85%  25.990/.  6.14%  30.940/. 
AMB  lAS  9.11%  15.65%  6.53%  71.70% 
HEIDELBERGER ZEMENT  lAS  29.32%  36.56%  7.24%  24.70% 
DYCKERHOFF  lAS  19.520/.  44,82%  25.300/.  129.64'1. 
Mittelwert  24,44%  25.28'1. 
Median  23.85%  24.17% 283 
c) Vergleich der Eigenkapitalrendite mit und ohne Berücksichtigung latenter Steuern 
EK-Rendlte  Unterschied  Unterschied 
Abschluss nach  EK-Rendlte  modifiziert  absolut  relativ 
lAG  lAS  6,69';'  -5,41%  ' -12,10%  -160,78% 
AMB  lAS  9,39%  0,74%  -8,65%  -92,13% 
HANNOVER RUCK  U5-GAAP  16,31%  8,22%  -8,09%  -49,61% 
DYCKERHOFF  lAS  15,67%  8,79%  -6,89%  -43,94% 
COMMERZBANK  lAS  8,18';'  2,56%  -5,61';'  -68,63% 
RESENIUS MEDICAL CARE  US-GAAP  -12,41%  -17,99%  -5,58%  (-)44,92% 
ERGO  lAS  9,05%  3,59%  -5,46%  -60,33% 
GERRESHEIMER GLAS  lAS  17,38';'  12,36%  -5,01%  -28,85% 
ALLIANZ  lAS  7,76%  3,19%  -4,57%  -58,91% 
MUNCHNER ROCK  lAS  6,14%  2,00%  -4,14%  -67,37% 
REUSSAG  lAS  11,82%  7,81%  -4,00%  -33,68% 
SCHMALBACH-LUBECA  lAS  7,40%  5,07%  -2,33%  -31,53% 
SCHWARZ PHARMA  US-GAAP  1,69%  -0,63%  -2,32%  -137,37% 
OSSLOH  US-GAAP  9,42%  7,21%  -2,21%  -23,51% 
FONTINENTAL  US-GAAP  13,33';'  11,87%  -1,46%  -10,96% 
~EIDELBERGER  ZEMENT  lAS  8,88%  7,48%  -1,40%  -15,78% 
PEUTSCHE BANK  lAS  10,95%  9,69%  -1,25%  -11,46% 
~YPO  VEREINSBANK  lAS  2,89%  1,79%  -1,10%  -38,14% 
~EIERSDORF  lAS  13,52%  12,65%  -0,87%  -6,44% 
~KW  TROSTBERG  lAS  9,18%  8,44%  -0,74%  -8,07% 
ARKETT SOMMER  lAS  4,28%  3,56%  -0,72%  -16,94% 
~CHERING  lAS  12,96%  12,92%  -0,05%  -0,35% 
~ERCK  lAS  10,72%  10,85%  0,13%  1,18% 
f6.LTANA  lAS  14,03%  14,17%  0,14%  1,02';' 
UFTHANSA  lAS  17,08%  17,42%  0,35%  2,03% 
PURR  US-GAAP  6,71%  7,28%  0,57%  8,56% 
HENKEL  lAS  12,35%  12,95%  0,61%  4,91% 
HYSSEN-KRUPP  US-GAAP  3,31%  4,27%  0,96%  28,91% 
~EIDELBERGER  DRUCKMASCHINEN  lAS  12,35%  13,51%  1,16%  9,36% 
DRESDNER BANK  lAS  9,10%  10,38';'  1,28%  14,07% 
~AP  US-GAAP  23,48%  24,83%  1,34%  5,72% 
~YER  lAS  13,34%  14,72%  1,38%  10,37% 
r-'lELLA  lAS  15,45%  17,54%  2,09%  13,51% 
~OCHTIEF  lAS  10,38%  12,70%  2,32%  22,37% 
PEPFA  U5-GAAP  14,36%  17,49%  3,13%  21,81% 
~N  lAS  14,46%  17,86%  3,40%  23,48% 
pAIMLER CHRYSLER  US-GAAP  15,93%  20,47%  4,54%  28,49% 
I'IDIDA5-SALOMON  lAS  33,49%  39,76%  6,27%  18,71% 
UMA  lAS  7,49%  14,32%  6,84%  91,38% 
~WE  lAS  17,36%  26,06%  8,71%  50,15% 
1>1ittelwert  11,05%  10,06% 
Median  10,83%  10,04% 284 
ANHANG 5 
Korrelationen über aUe Unternehmen 
STQGES  Korrelationskoeffizient 
Pearson  Spearman  Anzahl 
STQLFD  0.637  ....  0.385**  52 
EKQ  0.148  0.214  52 
REK  -0.337*  -0.280*  52 
RBS  -0.153  -0.043  52 
SALDEK  0.266*  0.441**  52 
AUS  -0.016  0.079  40 
UMS  -0.043  -0.140  42 
BS  -0.083  -0.204  52 
Korrelationen  über  Industrie- Han-
dels- und  Dienstleistungsunterneh-
men 
STQGES  Korrelationskoeffizient 
Pearson  Spearman  Anzahl 
STQLFD  0.789***  0.611***  42 
EKQ  0.061  0.154  42 
REK  -0.398**  -0.373*  42 
RBS  -0.289*  -0.206  42 
SALDEK  0.169  0.440**  42 
AUS  0.010  0.130  39 
UMS  -0.043  -0.140  42 
BS  -0.014  -0.170  42 
Korrelationen  über  Banken  und 
Versicherungen 
STQGES  Korrelationskoeffizient 
Pearson  Spearman  Anzahl 
STQLFD  -0.254  -0.224  10 
EKQ  -0.741*  -0.697*  10 
REK  -0.065  0.042  10 
RBS  -0.720*  -0.600*  10 
SALDEK  0.518  0.321  10 
BS  0.305  0.382  10 
SignifIkanzniveau 
***  0,001 
**  0,01 
*  0,1 
STQLFD  Korrelationskoeffizient 
Pearson  Spearman  Anzahl 
STQGES  0.637***  0.385**  52 
EKQ  0.134  -0.193  52 
REK  -0.396- -0.410**  52 
RBS  -0.336*  -0.379**  52 
SALDEK  0.031  0.189  52 
AUS  -0.108  -0.131  40 
UMS  -0.068  -0.085  42 
BS  0.092  0.072  52 
STQLFD  Korrelationskoeffizient 
Pearson  Spearman  Anzahl 
STQGES  0.789***  0.611 ....  42 
EKQ  -0.051  -0.070  42 
REK  -0.360*  -0.293*  42 
RBS  -0.316*  -0.277"  42 
SALDEK  0.186  0.301*  42 
AUS  -0.093  -0.118  39 
UMS  -0.068  -0.085  42 
BS  -0.023  -0.155  42 
STQLFD  Korrelationskoeffizient 
Pearson  Spearman  Anzahl 
STQGES  -0.254  -0.224  10 
EKQ  0.369  0.406  10 
REK  -0.575*  -0.527  10 
RBS  -0.044  0.067  10 
SALDEK  -0.049  0.067  10 
BS  -0.099  -0.079  10 ANHANG 6 
ahresQberschuss  aktive latente  passive latente  Eigenkapital-
Eigenkapital nach  vor Steuem  Steuem  Steuem  Steueraufwand  rendite  Steuerquote 
Bilanzstich- lASJUS- absoluter  relativer  IASJUS- IAS/US- IASJUS- IAS/US- lASJUS- IASJUS-
n Mlo DM  tag  HGB  GAAP  Unterschied  Unterschied  HGB  GAAP  HGB  GAAP  HGB  GAAP  HGB  GAAP  HGB  GAAP  HGB  GAAP 
UMA  31.12.199  210,  169,  -20,  -10,O~  72,  73,  0,(  0,(  0,(  0,0  5,  5,f  30,4%  35,8%  7,6%  7,5% 
GERRESHEIMER GLAS  30.11.199l:  297,  230,  -66,  -22,4'l1  75,  44,E  0,  13,  47,  63,f  31,  29,  13,1%  3,8%  41,1%  65,5% 
OSSLOH  31.12.1991  317,  342,9  25,5  6,0%  108,(  108,  0,  25,  0,0  2,  43,1  42,  19,2%  17,6%  39,9%  39,0% 
DURR  31.12.199l:  392,  440,  47,S  12,2%  72,1  50,  7,  54,  0,0  30,S  30,6  33,  10,9%  6,7%  42,0%  56,2% 
!HANNOVER RUCK  31.12.199l:  552,1  2.195,1  1.643,0  297,6%  202,f  634,~  0,  0,  0,0  2.292,1  66,/  472,  16,7%  15,3%  43,6%  56,6% 
ISCHWAR2PHARMA  31.12.199l:  632,  966,  334,0  52,6%  244,(  166,  33,  36,  0,0  7,5  93,  68,  23,9%  12,2%  36,2%  37,0% 
ISCHMALBACH-LUBECA  31.12.1991  663,1  609,1  -74,/  -8,4%  129,  123,~  0,  69,1  68,5  100,  69,1  63,  7,5%  8,0%  53,3%  51,8% 
IWELLA  31.12.199l:  668,  870,  -18,6  -2,1%  248,1  248,  66,  162,  0,0  21,  118,  121,1  14,7%  14,3%  47,6%  48,7% 
ISKWTROSTBERG  31.12.1991  892,  1.160,  268,2  30,0%  305,  331,(  0,  229,  6,S  333,1  127,1  148,  19,3%  15,1%  41,6%  44,9% 
f"-LTANA  31.12.199  1.269,  1.452,  183,5  14,5%  278,  319,1  0,  59,  36,1  21,5  117,1  143,  12,0';'  11,5%  42,l'l1  44,9% 
f'\DIDAS-8ALOMON  31.12.199  1.333,  1.401,  67,1  5,1%  690,1  677,  0,  54,  8,9  10,  185,9  185,  35,9%  33,0%  26,9%  27,5% 
",EIERSDORF  31.12.1991  1.943,(  2.160,  217,0  11,2%  516,(  519,(  0,  25,  48,0  165,(  196,0  194,  16,3%  14,9%  36,0%  37,4';' 
IHOCHTIEF  31.12.1991  2.445,  3.547,  1.101,  45,1%  289,  488,  0,  652,  29,2  330,1  117,2  123,1  7,0%  10,4%  40,5%  25,2';' 
REUSSAG  30.09.1991  2.570,  3.333,  762,1  29,7%  790,  937,  0,  113,  628,  644,  251,  282,  19,2%  15,2%  31,6%  30,1% 
ONTINENTAL  31.12.1991  2.632,  2.599,f  -32,1  -1,2%  611,  550,  O,C  251,9  31,  216,1  197,f  261,  14,3%  10,4%  32,3%  47,6% 
DEPFA  31.12.1991  3.129,  3.361,E  251,9  8,0%  808,  524,  O,C  95,1  79,  5,E  256,  215,1.  17,6%  9,1%  31,7%  41,0% 
HEIDELBERGER DRUCK  31.03.1991  3.136,  3.644,E  708,  22,6';'  736,1  856,  151,E  522,~  0,  84,f  236,(  38M  15,9%  12,2'~  32,1%  45,1% 
BHF-BANK  31.12.199  3.332,  3.516,(  163,  5,5%  441,  439,(  8,f  131,0  0,(  290,(  213,  197,0  6,4%  6,7%  48,4%  44,9% 
MERCK  31.12.199  3.385,  3.400,1  15,  0,4%  1.148,  1.103,  52,9  52,9  60,1  60,1  354,f  353,  22,9';'  21,5%  30,9%  32,0% 
SAP  31.12.1991  3.742,  3.556,2  -186,0  -5,0%  1.875,1  1.822,  91,0  356,9  0,(  133,f  822,  769,1  28,0%  29,0';'  43,9%  43,3% 
AMB  31.12.1991  4.069,  5.488,1  1.418,  34,8'~  1.533,1  1.847,  0,0  0,(  195,1  4.493,\  379,~  549,E  28,7%  22,8%24,7%  29,7% 
..., 
00  v. ahresüberschuss 
Eigenkapital nach  vor Steuern 
i  Bllanzstich- IASIUS- absoluter  relativer  IAS/US-
inMloDM  tag  HGB  GAAP  Unterschied  Unterschied  HGB  GAAP 
~N  3O.06.199S  4.136,E  4.227,(  90,1  2,2%  809,  818,0 
fRGO  31.12.199S  4.446,  8.263,  3.817,  85,9%  1.158,5  1.477, 
LUFTHANSA  31.12.1991  5.902,S  5.262,1  -640,!  -10,9%  1.585,  1.686,6 
lAG  31.12.1998  8.379,C  13.428,(  5.049,(  60,3%  3.370,6  3.103,0 
RWE  3O.06.199S  9.113,(  12.020,1  2.907,1  31,9%  4.189,0  5.048,0 
MUNCHNER RUCK  31.12.1998  9.799,1  31.614,(  21.814,1  222,6%  2.621,  4.246,1 
OMMERZBANK  31.12.199  15.817,(  17.143,(  1.326,(  8,4'l1  2.032,0  2.228,0 
ALLIANZ  31.12.199  17.240,  33.353,  16.112,  93,5%  4.760,  6.374,6 
DRESDNER BANK  31.12.199  18.516,(  20.362,(  1.846,(  10,0%  3.192,  2.807,1 
DAIMLER CHRYSLER  31.12.199  24.559,  35.085,  10.526,  42,9%  5.229,C  4.249,0 
DEUTSCHE BANK  31.12.199  25.922,(  32.086,(  6.184,(  23.8'1.  1.657,C  2.043,C 
Mittelwert  5.684,  8.054,1  2.370,1  34,3'l\  1.308,  1.443,C 
Median  3.136,( .3.516,(  266,  12,2'1.  790,E  834, 
.-
aktive latente  passive latente 
Steuern  Steuern 
IASIU5- IASIUS-
HGB  GAAP  HGB  GAAP 
51,!  660,  0,  448, 
0,(  481,  253,1  5.527, 
0,(  38,  695,  8, 
0,(  2.290,  970,(  2.310, 
76,(  7.598,  0,  3.397, 
623,  2.714,  0,(  16.593,3 
208,(  1.755,(  0,  1.442,0 
1.837,  4.491,  0,  28.469, 
337,(  157,(  66,  501.0 
770,(  10.462,  0,  2.003,0 
1.967,(  . 0,(  0,  1.250,0 
197,(  1.048,  101,  2.234,4 
0,  131,  6,8  290,0 
Steueraufwand 
IAS/US-
HGB  GAAP 
197,  185, 
566,  826, 
750,!  606, 
1.862,  1.607, 
1.979,  2.260, 
1.425,(  1.515,1 
694,  957,( 
2.084,  2.814, 
1.504,  1.611, 
-2.692,  -3.982, 
177,  1.024,( 
390,1  441,1 
197,  261, 
EIgenkapItal-
rendite 
IAS/US-
HGB  GAAP 
13,8%  14,2% 
13,2%  7,8'~ 
14,1%  20,5% 
13,9%  8,9% 
15,7%  16,2% 
8,9%  7,4'l1 
8.4%  7,3% 
11,8'~  8,1% 
9,O'll  5,9'l1 
32,1%  22,9'11 
5,5'1.  3,0% 
16,5%  14,0% 
14,7'1.  12,2% 
Steuerquote 
IASIU5-
HGB  GAAP 
24,4%  22,6% 
48,9%  56.0% 
47,3%  35,9% 
55,3%  51,8% 
47,2%  45,2% 
54,4%  35,7% 
34,2%  43,0% 
43,6%  44,2% 
47,1%  57,4% 
-51,5'1.  -93,7'~ 
10,7%  5O,l'~ 
35,6%  37,6% 
40,5%  43,3'~ 
N 
00 
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ANHANG 7 
Die lineare Regression für den Schätzwert der Eigenkapitalrendite nach IAS oder US-
GAAP (REKl) entspricht folgender Gleichung: 
REKI= 
0' 
t-Wert 
- 0,0431 + 0,9586 REKH + 
(0,0225)  (0,0889) 
(1,9)  (10,8) 
0,03380 DIAS 
(0,0158) 
(2,1) 
Dabei entspricht REKH der tatsächlichen Eigenkapitalrendite nach HGB. DIAS ist eine 
dummy-Variable für das Rechnungslegungssystem, mit 1 für IAS und °  für US-GAAP. 
Die in Abb. 23 enthaltenen Nummern sind wie folgt zuzuordnen: 
1  Dalmler Chrysler  18  Allianz 
2  Puma  19  BHF-Bank 
3  MAN  20  A1tana 
4  Hochtief  21  SKW Trostberg 
5  Adidas-Salomon  22  Heidelberger Druckmaschinen 
6  AMB  23  RWE 
7  Tarkelt  24  Continental 
8  Preussag  25  Wella 
9  Merck  26  Deutsche Bank 
10  MOnchner ROck  27  VIAG 
11  Luflhansa  28  Schmalbach-Lubeca 
12  Schwarz Pharma  29  Ergo 
13  Beiersdorf  30  DOrr 
14  Vossloh  31  Hannover ROck 
15  Depfa  32  Dresdner Bank 
16  Commerzbank  33  Gerresheimer Glas 
17  SAP 
t 
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